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The objective of this thesis was to study what investment risks are encountered 
in the United States stock market and how to manage those risks. This thesis ex-
amines the risks from a macro point of view, on a general level. The research 
does not familiarize itself with investment risks of individual shares. 
  
The theoretical section examined the existing investment risks on the level of the 
market as well as the theory of protection against risks. The theoretical study will 
also include other theory, which had risen up the topic under study. Often the 
problem is being aware all the risks in investments and have a correct picture of 
the market. 
  
The empirical part of the study was carried out as semi-structured theme inter-
view, in which the interviewees were sent a questionnaire before the interview. 
The study included a total of six interviews. In the Interviews investment risks 
and hedging against the United States stock market risks were discussed. 
  
The research topic came from a client who plans to add the investment function 
as support to the core business function. The commissioner wanted to find out 
what kinds of risks to take into account in investments. 
  
The results indicated that the United States Central Bank and its implications for 
the United States equity market is a risk to be taken into account. Other things to 
consider were the higher valuation levels of the US stock market and currency 
risks on the return on the investment. 
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I  JOHDANTO-OSIO 
Johdanto-osiossa käydään läpi opinnäytetyön sisältö yleisellä tasolla läpi. 
Johdannossa kerrotaan myös toimeksiantajan taustatietoja ja toimeksiantajan 
motiivi tutkimukselle. Johdannossa esitetään opinnäytetyön tutkimusongelma ja 
tutkimuksen rakenne. 
1  JOHDANTO 
Yhdysvaltojen osakemarkkinat ovat maailman suurimmat. Markkinoita pidetään 
hyvin tehokkaina, mikä luo  tehokkaat markkinat antavat hyvän pohjan 
tutkimukselle. Yhdysvaltojen osakemarkkinat vaikuttavat erittäin vahvasti 
maailmalle ja Yhdysvaltojen markkinoiden ymmärtäminen auttaa vahvasti 
sijoittamista muualle maailmaan. 
Yhdysvaltojen markkinoiden riskejä on vaikea arvioida piensijoittajan 
näkökulmasta.  Olen itse piensijoittaja ja olen myöskin sijoittanut Yhdysvaltoihin. 
Osittain tästä syystä päädyin tutkimaan Yhdysvaltojen osakemarkkinoita. 
Toimeksiantaja näki myös Yhdysvaltojen markkinat merkittävänä, sillä 
turkisalalla käydään paljon kansainvälistä kauppaa dollareissa.  
Tutkimuksen ajankohtaisuutta kasvattaa turkisalan tilanne ja Yhdysvaltojen 
markkinoiden tilanne. Yhdysvallat on viime aikoina kasvanut voimakkaasti 
bruttokansantuotteen mukaan. Nämä nostaa mielenkiintoa Yhdysvaltojen taloutta 
kohtaan. (Bureau of Economic Analysis 2014.) 
Tutkimuksessa tutkitaan Yhdysvaltojen osakemarkkinoilla olevia sijoitusriskejä 
suomalaisen ammattimaisen osakesijoittajan näkökulmasta. Tutkimuksessa 
pyritään myöskin selvittämään suojautumiskeinoja sijoitusriskeille. 
1.1 Toimeksiantajan motiivit tutkimukselle 
Turkistarhaus on hyvin epätasainen toimiala kannattavuudeltaan. 
Turkistarhauksessa joinakin vuosina tehdään kovaa voittoa, ja joinakin vuosina 
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eletään ns. kädestä suuhun. Alla on kuvio 1 ketunnahkojen tuotannosta ja 
hintakehityksestä Saga Fursin  2014 vuoden toimintakertomuksesta. 
Kuvio 1. Ketunnahkojen tuotanto ja hintakehitys. 
 
Nykypäivänä ketunnahan tuotantokustannukset ovat toimeksiantajani mukaan 
suurin piirtein 80–90€/kpl ketunnahan koosta ja rodusta riippuen. Nahan hinta 
kuitenkin riippuu suhdanteesta ja raaka-aineiden saatavuudesta. Useimmiten 
nahkojen hinnat olivat tappiollisia 2000-luvulla kuvaajan osoittamilla 
huutokauppahinnoilla. Kuitenkin nahkojen hinnat alkoivat nousta vuonna 2009. 
Tämä johtuu siitä, että kiinassa ei enää tuotettu niin paljon nahkoja. Nahkojen 
ostajat halusivat nahkoilta laatua ja Kiinalaiset tuottajat eivät pärjänneet laadussa 
suomalaisia nahkoja vastaan. (Veijola 2012.) Kuitenkin viime vuosina 
kiinalaistuotanto on jälleen kasvanut (Toimintakertomus 2014). 
Turkisteollisuus on siis hyvin suhdanneherkkää. Turkistarhaajat tietävät tämän 
hyvin ja he osaavat säästää huonoina aikoina. Ongelmana onkin yleensä se, 
kuinka he säästäisivät varoja näiden huonojen aikojen yli, jotka pahimmillaan 
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kestävät jopa kymmenen vuotta. Tarhaajat vastaavat näihin ongelmiin 
vähentämällä tuotantoeläimiä ja vähentämällä investointeja. Siltikin toiminnan 
ylläpitäminen vie pääomaa ja ongelmaksi syntyy toiminnan ylläpitäminen 
huonoina vuosina. Turkistarhaajat yleensä pitävät huutokauppatulot Saga Fursin 
tileillä, jossa heille maksetaan lyhyisiin markkinakorkoihin perustuvaa korkoa. 
Saga Fursin 2014 vuoden toimintakertomuksen mukaan korko oli 1,00–2,27% 
(Toimintakertomus 2014). 
Turkistarhaus on toimiala, jonka  tuotto riippuu suuresti muotialan trendeistä  sekä 
kysynnän ja tarjonnan kohtaamisesta. Huonoina aikoina tarhaaja ei pysty 
tuottamaan voittoa, koska tuotettujen nahkojen hinta on alempi tai yhtä suuri kuin 
tuotantokustannukset. Siksi tärkeäksi asiaksi muodostuu se, mitä tehdään tällä 
säästetyllä pääomalla ja kuinka sille pääomalle saadaan tasaista tuottoa.  
1.2  Tutkimuksen tavoite ja tutkimusongelma 
Tavoitteena on luoda tietoa toimeksiantajalle yrityksen sijoituspäätöksiä varten. 
Toimeksiantaja harkitsee pääliiketoiminnan tukemista sijoitustoiminnalla, joka 
loisi vakaampaa toimintaympäristöä hyvinkin suhdanneherkälle toimialalle. 
Kansainvälistä sijoitustoimintaa toimeksiantaja haluaa tutkia, koska se 
mahdollistaa tehokkaamman hajauttamisen. Yhdysvaltojen osakemarkkinat 
valittiin tutkimuksen kohteeksi, koska Yhdysvaltojen osakemarkkinoita on 
yleisesti pidetty tehokkaana korkean likviditeetin takia ja näin se pystyy antamaan 
selkeämmän pohjan tutkimukselle. Koska Yhdysvaltojen markkina on likvidi, niin 
siinä markkinassa mahdolliset markkinavirheet, esimerkiksi osakkeiden 
arvostustasoissa on mahdollisimman pieni. Tällöin arvostustasot heijastavat 
paremmin eri riskejä, kuten markkinariskiä. 
Tutkimuksen tavoitteena on vastata tutkimuskysymykseen, mitä riskejä tulee 
huomioida sijoitettaessa Yhdysvaltojen osakemarkkinoille. Toisena kysymyksenä 
on kuinka sijoittaja voi huomioida näitä riskejä sijoitustoiminnassaan. 
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1.3 Tutkimuksen rajaus 
Tutkimuksessa keskitytään Yhdysvaltojen osakemarkkinoihin. Tällä lailla 
saamme tarkempaa tietoa rajatummalta tutkimusalueelta. Tutkimuksessa ei 
perehdytä sijoitusriskeihin, joita tulee yksittäisen yrityksen kohdalla, vaan 
sijoitusriskien täytyy olla vähintään toimialakohtaisia. Sijoitusriskejä seurataan 
suomalaisen osakesijoittajan näkökulmasta sekä kuinka suomalainen 
osakesijoittaja huomio nämä sijoitusriskit sijoitustoiminnassa. 
1.4 Tutkimuksen rakenne 
Opinnäytetyö koostuu kolmesta pääosasta: Johdanto-osiosta, teoriaosiosta ja 
empiirisestä osiosta. Johdannossa on tarkoitus käydä läpi syyt ja tavoitteet 
opinnäytetyölle, sekä käydä lyhyesti läpi opinnäytetyön sisältö.  
Teoriaosuudessa käydään läpi yleisestä termistöä ja käsitteitä, jotka ovat oleellisia 
tutkimuksen kannalta. Näin saadaan tarvittava teoriapohja empiiristä osuutta 
varten. Teoriassa käydään läpi yleisesti osakkeita ja osakemarkkinoita, indeksejä, 
rahastoja, johdannaisia sekä osakemarkkinoilla olevia riskejä. 
Empiirisessä osuudessa käydään läpi tiedonkeruumenetelmät ja miksi valitsin 
juuri nämä menetelmät. Sen jälkeen empiirisessä osuudessa käydään läpi 
lomakevastaukset ja haastattelujen sisältö. Lopuksi empiirisessä osuudessa 
käydään läpi johtopäätökset ja pohditaan tutkimuksen luotettavuutta. 
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II  TEORIA OSIO 
Teoriaosassa tullaan käymään läpi tutkimuksen kannalta keskeistä teoriaa. 
Teoriaosa sisältää sen tiedon, joka tutkimusta tehdessä oli saatavilla. Teorian 
pohjalta saa kokonaisvaltaisen kuvan tutkimuksesta ja tutkimusaiheesta. Teoriassa 
käsitellään aluksi yleisesti osakemarkkinoita, osakkeita ja indeksejä. Erityisesti 
teoriaosiossa käydään läpi erilaiset riskit. Teoriassa käydään myös läpi 
osakerahastojen, johdannaisien ja hajauttamisen teoriaa. 
2 YHDYSVALTOJEN TÄRKEIMMÄT OSAKEMARKKINAT 
JA INDEKSIT 
Pörssi on markkinapaikka, jossa käydään kauppaa yritysten osakkeilla. Yhtiöiden 
arvo määräytyy markkinoilla. Näillä markkinoilla kuka tahansa voi ryhtyä 
yrityksen osakkeenomistajaksi. Pörssikaupassa sijoittajat tekevät kauppaa 
keskenään. (Pesonen 2013, 89.)   
2.1 NYSE ja NASDAQ 
New Yorkin pörssi perustettiin vuonna 1792. Sen jälkeen siitä on kasvanut 
maailman suurin markkinapaikka, jonka arvo on nykyään 27 triljoona dollaria. 
Tällä arvolla New Yorkin pörssi on maailman arvokkain markkinapaikka. Kauppa 
New Yorkin pörssissä käydään Suomen aikaan 14:30 – 21:00 välillä. (New York 
Stock Exchance.) 
NASDAQ eli National Association for Securities Dealers Automated Quations 
omistaa New Yorkissa toimivan NASDAQ osakemarkkinan. NASDAQ 
osakemarkkina perustettiin vuonna 1971 ensimmäiseksi sähköiseksi 
markkinapaikaksi. NASDAQ kertoo tarjoavansa nopeinta ja luotettavaa 
kaupankäyntiä markkinapaikalla. Markkinapaikalla on NASDAQ:in mukaan 
eniten kaupankäyntejä Yhdysvalloissa.  (NASDAQ.) 
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2.2 Indeksit 
Indeksit mittaavat tietyn valitun ryhmän arvoa suhteessa tämän ryhmän 
aikaisempaan arvoon. Tällä tavalla indeksit pystyvät kertomaan markkinoiden 
markkinatunnelmasta ja pystyvät myös vertaamaan markkinoita aikaisempiin 
arvoihin. Jolloin sijoittaja pystyy indeksin peruslukujen avulla arvioimaan 
meneekö markkinalla hyvin vai huonosti suhteessa aikaisempaan. (Gitman, 
Joehnk & Smart 2010, 88.) 
Dow Jones & Company yhtiö julkaisee useita indeksejä, mutta DJIA eli Dow 
Jones Industrial Average on suositun yhtiön julkaisema indeksi. Indeksi koostuu 
30 osakkeesta, jotka on valittu yhtiöiden arvon ja laajan omistuspohjan 
perusteella. Tämä ryhmä koostuu laatuosakkeista, joiden uskotaan heijastavan 
koko markkinan aktiivisuutta. (Gitman ym. 2010, 88.) 
Standard and Poor´s yhtiö on yksi johtavista taloustiedon julkaisijoista.  Yhtiö 
julkaisee yhteensä kuusi suurempaa osakeindikaattoria. Näistä yleisin on SP 500 
indeksi, joka koostuu yhteensä 500 suurimmasta yhtiöstä. Koska S&P -indeksissä 
on enemmän yrityksiä, niin monet sijoittajat pitävät indeksiä kattavampana kuin 
Dow Jones -indeksejä. Sijoittajat uskovat saavansa S&P -indeksistä paremman 
kuvan osakemarkkinan mielialasta. (Gitman ym. 2010, 91-92.) 
Nyse Composite indeksi sisältää kaikki NYSE:n markkinapaikan normaalit 
osakeyhtiöt  eli noin 2100 yhtiötä, joka sisältää myös ulkomaisia yhtiöitä. 
31.12.2002 indikaattorin perusarvoksi laitettiin 5000. Nyse Composite -indeksi on 
normaalisti samankaltainen DJIA:n ja S&P 500 kanssa. NYSE julkistaa myös 
muita indikaattoreita. (Gitman ym. 2010, 92.) 
Nasdaq Composite -indeksi heijastaa laajimmin NASDAQ:in osakemarkkinoiden 
tilannetta. Indeksin arvo lasketaan 4000 yhdysvaltalaisyhtiöstä, joilla käydään 
kauppaa NASDAQ:in markkinapaikalla. Indeksille laitettiin 30.7.1961 perusarvo 
100, jotta vertailua olisi helpompi tehdä. (Gitman ym. 2010, 93.) 
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2.3 Mittareita indekseille 
Asness on miettinyt artikkelissaan markkina-arvostuksia. Asness kertoo 
sijoittajien katsovan markkinaindikaattoria, kuten S&P 500 yleensä normaalilla 
P/E-luvulla. Asness vertaa normaalia P/E-lukua Shillerin P/E-lukuun ja toteaa 
niiden olevan erilaisia, koska ne ottavat huomioon erilaisen aikajakson.  (Asness 
2012; Salkunrakentaja 2012; Pesonen 2013, 97-104; Shiller 1998; Campbell, 
Shiller; 2001.) 
2.3.1 P/E-luku 
P/E-luku tarkoittaa osakkeen hintaa jaettuna osakekohtaisella tuloksella. P/E-luku 
kertoo, kuinka monessa vuodessa yritys tekisi markkina-arvonsa verran tulosta 
mikäli tulos pysyisi ennallaan. Pesonen korostaa, että P/E-luku voi antaa harhaan 
johtavaa tietoa varsinkin markkinoita tutkittaessa, jos ei ota huomioon markkinan 
tai toimialan erikoispiirteitä. (Pesonen 2013, 97-104; Gitman ym. 2010, 269-270.) 
 
    
              
                    
 
Kaava 1. P/E-luvun laskukaava.  
2.3.2 Shiller P/E-luku tai CAPE-luku 
Koska P/E-luvussa katsotaan yleensä yhden vuoden tulosta, niin Shiller kehitti 
Shillerin P/E-luvun mittaamaan yritysten pidemmän aikavälin tuottoa. Shillerin 
P/E-luku ottaa huomioon mitattavan kohteen tuoton 10 vuoden ajalta, joten se 
ottaa huomioon myös kohteen tuoton vaihtelut. (Asness 2012; Gurufocus 2015; 
Shiller 1998; Campbell ym. 2001.) 
            
              
                                                           
 
Kaava 2. Shillerin P/E-luvun laskukaava. 
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3 OSAKKEET JA SIJOITUSRISKIT 
Osakkeella tarkoitetaan osaa yrityksestä. Kun omistat yrityksen osakkeen, niin 
omistat yrityksen muiden osakkaiden kanssa. Osakkaalla on oikeus yrityksen 
voittoihin, eli osinkoihin. Osinkoa maksetaan, kun yrityksellä menee hyvin ja 
yritys tuottaa voittoa. Osakas pystyy myös olemaan mukana yrityksen 
päätöksenteossa. Päätösvaltaa käytetään yhtiökokouksessa. Piensijoittajalla on 
usein pienet vaikutusmahdollisuudet omistamassaan yrityksessä. Kun yritys on 
pörssilistattu yhtiö, niin periaatteessa kuka tahansa voi ostaa tietyn yhtiön 
osakkeita. Osakeyhtiön osakkeita voidaan myydä ja ostaa ilman muiden 
osakkaiden lupaa. (Pesonen 2013, 88-89.)   
3.1 Sijoitusriskit 
Sijoitusriskillä tarkoitetaan tappion mahdollisuutta ja tulevien voittojen 
epävarmuutta. Yleisesti mitä suurempi riski sijoituksella on, sitä suurempaa 
tuottoa sijoittaja sijoituksesta odottaa. Sijoittaja ei pyri poistamaan riskiä 
kokonaan, koska silloin sijoittaja poistaa myös tuotto-odotuksen sijoitukselta 
(Pesonen 2013, 27). Riski ei välttämättä ole huono asia, sillä riskikkäämmät 
sijoitukset tuottavat yleensä enemmän kuin turvalliset sijoitukset. (Edwards 2014, 
23.) 
Riskit yleensä jaetaan kahteen ryhmään, epäjatkuviin riskeihin ja jatkuviin 
riskeihin. Epäjatkuvat riskit ovat riskejä, jotka tapahtuvat tai eivät tapahdu. 
Jatkuvat riskit ovat taas kokoajan olemassa ja niillä voi olla erilaisia 
toteutumisskenaarioita eri voimakkuuksilla. Epäjatkuvalla riskillä on yleensä vain 
yksi seuraus, yhdellä voimakkuudella. (Edwards. 2014, 23.) 
3.2 Markkinariski  
Markkinariski sisältää tapahtumia, jotka koskevat erikseen kyseistä markkinaa. 
Laajimmillaan markkinariski on globaali riski, ja pienimmillään se voi olla 
yksittäisen toimialan riski. Markkinariskiin vaikuttavia tapahtumia voivat olla 
pankkikriisit, poliittiset, sekä sosiaaliset tapahtumat ja erilaiset trendit. 
Markkinariskinä voidaan myös pitää sijoittajien muoti-ilmiöitä, esimerkiksi 2000- 
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luvun alun IT kupla. Pesonen nostaa markkinariskin esimerkiksi 2012 Kreikan 
hallitus kriisin, jossa eurovastaiset puolueet saivat vallan ja osakemarkkinat 
laskivat euron hajoamisen pelosta. Käytännössä markkinariskillä tarkoitetaan 
osakesijoittamisessa kurssien liikehdintää kyseisellä markkinalla syystä tai 
toisesta. Markkinariski siis pitää sisällään muita riskejä ja usein sillä tarkoitetaan 
eri riskien yhteisvaikutusta markkinaan. (Pesonen 2013, 90; Linström 2005, 40; 
Gitman ym. 2010, 136; Järvinen & Parviainen 2014.) 
3.3 Taloudellinen riski 
Talousriski on osa maariskiä. Talousriskinä voidaan pitää mm. maan maksukykyä. 
Tietty maa voi halutessaan jättää lainan maksamatta, mutta tällöin kyseisen maan 
on vaikeampi saada lainaa lainamarkkinoilta. Tämä vaikuttaa suuresti maan 
talouteen, joten yleensä maa maksaa lainansa takaisin kykyjensä mukaan. Jos 
tämä maa on ottanut lainan omalla valuutallaan, niin maa voi kasvattaa inflaatiota, 
joka helpottaa lainan takaisinmaksua. Tällöin on kuitenkin riskinä investoijien ja 
investointien katoaminen, koska inflaatio syö rahan arvon pois. Maan 
maksukyvyttömyys voi johtaa taloudelliseen epävarmuuteen. Esimerkkinä 
Bekaert ja Hoadrick kertoivat joidenkin Euroopan valtioiden velkaantumisesta ja 
finanssikriisistä. Inflaatio ja maiden maksuhäiriöt  vaikuttavat sijoittajan 
päätöksiin. Inflaatio syö sijoitusten arvon ja maiden maksuhäiriöt luovat 
taloudellista epävarmuutta. Tällaisessa riskissä voidaan puhua erikseen 
luottoriskistä, joita mitataan säännöllisesti. Näitä mittauksia tekevät pääasiassa 
Mooby´s, Standard & Poor´s ja Fitch. (Bekaert & Hoadrick. 2013, 498-518.)  
3.4 Poliittiset riskit 
Poliittiset riskit kuuluvat maariskiin. Poliittisia riskejä ovat muun muassa yritysten 
tai asioiden kansallistaminen, eli ne pakkolunastetaan valtion omistukseen 
poliittisella päätöksenteolla. Valtio voi myös rikkoa sopimuksia tai kieltää 
sopimusten tekoja maassa. Tämä voi vahingoittaa yrityksen investointeja ja 
projekteja kyseisessä valtiossa. Esimerkkinä Bekaert ja Hoadrick kertoivat 
Tecmedin tapauksen. Tecmed on espanjalainen globaali yritys, jolla oli oikeudet 
käsitellä vaarallisia tai myrkyllisiä jätteitä Meksikossa. Meksikon viranomaiset 
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eivät kuitenkaan yllättäen jatkaneetkaan Tecmedin toimilupaa, mikä oli käytännön 
poliittinen riski. (Bekaert ym. 2013, 498-518.)  
Verotus luo oman poliittisen riskin. Gitman, Joehnk ja Smart luokittelevat 
verotuksen jopa omaksi riskikseen. Verotuksessa tapahtuvat muutokset luovat 
sijoittajan toiminnalle isoja riskejä. Nämä voivat olla veroalennuksia tai 
kiristyksiä. Tämä vaikuttaa muun muassa yrityksen omiin investointeihin. Myös 
sijoittajan myyntivoittojen verotus ja osinkojen verotus vaikuttavat 
sijoituskäyttäytymiseen (Gitman ym. 2010, 135). Verotuksen kanssa menevät 
yleensä lakisäädökset ja rajoitteet. Bekaert ja Hoadrick puhuvat verotuksesta, 
säädöksistä ja lakiasetuksista sekä kuinka ne vaikuttavat yritysten toimintaan. 
Säädöksistä ja lakimuutoksissa he kertovat esimerkkinä ympäristösäädösten 
yllättävät tiukennukset. Valtiot voivat myös määrätä ulkomaisille yrityksille 
kotimaisen omistusrajan. Käytännössä tämä voisi tarkoittaa jopa osakkeiden 
pakkomyyntiä. Yksi iso ongelma rajoituksissa on pääoman tai voiton siirtäminen. 
Valtiot muuttavat verotuspolitiikkaansa ja valtiot voivat myöskin jäädyttää 
yritysten tilejä. Viimeaikoina hyvänä esimerkkinä poliittisista riskeistä on ollut 
Ukrainan kriisin aiheuttamat pakotteet. Sen seurauksena EU on jäädyttänyt 
venäläisten yritysten varoja, mikä on estänyt pääoman hankintaa. Venäjä on taas 
kieltänyt tiettyjen tuotteiden tuonnin Venäjälle. (Croft, Mohammed 2014.) 
Korruptio ja valtioiden byrokratia muodostavat omia poliittisia riskejään. Nämä 
kaksi asiaa nostavat yritysten kuluja ja syövät voittoja. Laki ja oikeusjärjestelmä 
muodostavat yritysten toiminnalle haasteita. Tämä vaikuttaa muun muassa siihen, 
kuinka nopeasti yritys voi saada saatavansa perinnän kautta. (Bekaert ym. 2013, 
499.) 
Terrorismi sekä etniset ja poliittiset epävarmuudet ovat poliittisia riskejä. 
Kansainvälisille yrityksille voi syntyä suuria tappioita, jos ne toimivat maassa, 
jossa syntyy sisällissota. Lisäksi turvallisuuden lisääminen on kallista ja tarkoittaa 
usein yksityisten turvallisuusyritysten palkkaamista. (Bekaert, ym. 2013, 500.) 
Myös kansainvälisten yritysten kotivaltiossa voi olla rajoitteita. Kotivaltio voi 
kieltää yrityksen tuotteiden viennin tiettyihin maihin. Bekaert ja Hoadrick 
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kertovat esimerkkinä Coca-Cola-yrityksen, jolle Yhdysvallat määräsi vientikiellon 
Iraniin. (Bekaert ym. 2013, 500-501.) 
3.5 Maariski 
Maariskillä tarkoitetaan kohdemaan taloudellisia ja poliittisia riskejä yhdessä. 
Tällaisia esimerkkejä on maan suhdannevaihtelut ja lakot. Lakot voivat vaikuttaa 
muun muassa yritysten tavarantoimituksiin tai tuotteiden tuotantoon. Myös 
uskonnolliset ja eettiset yhteenotot lasketaan maariskin piiriin. (Bekaert ym. 2013, 
497-498.) 
3.6 Informaatioriski 
Informaatioriski tulee esiin etenkin pienillä osakeyhtiöillä. Useimmiten tällaiset 
yritykset eivät ole analyytikkoseurannassa ja sijoittaja joutuu turvautumaan 
ainoastaan yrityksen antamiin omiin tietoihin. Kansainvälisessä sijoittamisessa 
informaatioriski muodostuu jo pelkästään kielen vaihtumisesta, mutta myöskin  
erilaisten kirjanpitolakien takia. Tämä tekee yrityksistä vaikeasti verrattavia ja 
lisää sijoittamisen riskejä yrityksiin. Yhdysvalloissa nämä säädökset ovat 
kuitenkin hyvin seurattuja ja säädettyjä. Pesonen kertoo kirjassaan niin sanotusta 
kotikenttäedusta. Suomalainen tuntee luultavasti suomalaiset yhtiöt ja osaa 
helposti löytää tarvitsemaa tietoa yritystä koskien. Kuitenkin kansainvälisessä 
sijoittamisessa tätä kotikenttäetua ei välttämättä ole, jolloin osakesijoittamisessa 
tulee tärkeäksi informaation löytäminen (Pesonen, 2013, 94-96).  Myöskin 
Lindström nostaa kotikenttäedun esille samoissa merkeissä. Lindström myöskin 
muistuttaa, ettei samanlaista tietoa voi saada ulkomaisista yhtiöistä kuin 
ainoastaan muuttamalla sinne. Lindström kertoo internetin vaikutuksista 
sijoittamiseen ja kuinka se on tuonut tietoa kaikkien luettavaksi. Yhdysvaltain 
markkinoiden kohdalla Linström kertoo runsauden pulasta, sillä sijoittamisesta 
kertovia sivustoja on runsaasti. (Lindström 2005, 41, 66; Gitman ym. 2010, 47.) 
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3.7 Valuuttariski  
Valuuttariski syntyy, kun kaupankäynnissä käytetään useampaa valuuttaa. Hyvä 
esimerkki tällaisesta valuuttaparista on USD ja EUR, eli Yhdysvaltain dollari ja 
euro. Kansainvälisessä osakesijoittamisessa valuuttariski on yksi suurimmista 
huomioista ja valuuttojen heilahtelut saattavat vaikuttaa suuresti 
osakesijoittamisessa osakkeiden arvoon ja osinkojen tuottoon. Valuuttojen arvo 
muuttuu kokoajan niillä käydyn kaupan mukaan.   Valuuttariski onkin saanut 
suurta huomiota, koska valuuttakaupankäynti on globaaleilla markkinoilla suurta. 
(Shmitson & Smith. Jr. with Wilford 1995, 11; Gitman ym. 2010, 47-48; Bekaert 
ym. 2013, 88.) 
3.8 Raaka-aineriski 
Raaka-aineen hinta vaikuttaa jalostettavan tuotteen hintaan merkittävästi. Jos 
raaka-ainetuotannossa on jotain häiriöitä, tai tuotanto on ollut poikkeuksellisen 
hyvä,  niin se oletettavasti vaikuttaa jalostetun tuotteen hintaan. Shmitson ja Smith 
käyttivät esimerkkinä Persianlahden sotaa 1990-1991, joka nosti raakaöljyn 
hintoja. Tämä tarkoitti öljynjalostajille isompia kustannuksia. Raaka-aineriski voi 
vaikuttaa merkittävästi yritysten toimintaan ja sitä kautta myös markkinoihin. 
(Shmitson ym, 1995, 13-20.) 
3.9 Korkoriski 
Korkoriski ei koske suoraan osakesijoittamista ja on ollut viime vuosina aika 
pienessä merkityksessä. Kuitenkin jos yleinen korkotaso alkaa nousta, niin 
osakesijoittajat ryhtyvät myös investoimaan korkotuotteisiin. Tämä laskee 
osakkeissa olevaa pääomaa ja siten laskee osakekursseja yleisesti. (Shmitson ym. 
1995, 12; Linström 2005, 39-40; Gitman ym. 2010, 135.)   
3.10 Tapahtumariski 
Tapahtumariskillä tarkoitetaan tapahtuma, jonka seurauksena yritykselle tai 
toimialalle syntyy yllättävää taloudellista epävarmuutta. Tapahtumatiski on 
yritysriskin tai taloudellisen riskin ulkopuolella eikä välttämättä tarkoita, että 
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yrityksellä menisi muuten huonosti. Esimerkkinä Apple Inc. osakekurssi 
tammikuussa 2009. Tuolloin Steve Jobs otti vapaata töistä terveyssyistä johtuen. 
Tieto julkistettiin pörssien sulkeuduttua ja Applelta informoitiin vähäisesti 
sairauden vakavuudesta. Seuraavana päivänä osakekurssi oli laskenut 5,6%. 
(Gitman ym. 2010, 136.) 
3.11 Likviditeettiriski 
Kun osakkeella on vähän vaihtoa, syntyy likviditeettiriski. Tällöin myynti- ja 
ostohinta ovat kaukana toisistaan ja kaupankäyntiä on osakkeella on vähän. 
Sijoitusten kotiuttaminen voi olla tällöin vaikeampaa ja osakkeen myyntihinta voi 
olla huomattavasti alhaisempi kuin ostohinta. Tämä tuottaa ongelmia etenkin 
silloin, jos sijoittajan on pakko myydä osakkeita. (Lindström 2005. 136; Gitman 
ym. 2010, 135.) 
3.12 Vastapuoliriski  
Counternparty riski tai vastapuoliriski tarkoittaa sitä, että vastapuoli, jonka kanssa 
on päästy sopimukseen ei voi toimia tai ei halua toimia sopimuksen edellyttävällä 
tavalla. Tätä kutsutaan Defaultiksi eli maksun laiminlyönniksi. Vastapuoliriski on 
yleensä myöskin kaksisuuntainen. Vastapuoliriski nousee usein esille 
johdannaiskaupassa ja rahastoissa. (Gregory, 2014, 105.) 
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4 JOHDANNAISET 
Johdannaistuotteet eivät ole velkaa, kuten esimerkiksi lainakirjat tai omistusta, 
kuten esimerkiksi osakkeet. Johdannaiset saavat arvonsa alkuperäisestä 
arvopaperista tai hyödykkeestä. Johdannaisia pidetään kaikista riskialttiimpana 
rahoitusomaisuutena, koska ne on suunniteltu suurentamaan alkuperäisen 
arvopaperin tai hyödykkeen hintamuutoksia. (Gitman ym. 2010, 5, 10-11.) 
4.1  Optio 
Optiot tulivat ensimmäisen kerran markkinoille  1970-luvun alussa Chicagossa. 
Sen jälkeen optiot levisivät erilaisiin arvopapereihin, kuten osakkeisiin, 
osakeindekseihin, pörssilistattuihin rahastoihin, ulkomaan valuuttoihin, velka-
instrumentteihin, hyödykkeisiin ja futuureihin. (Gitman ym. 2010, 531.) 
Optio mahdollistaa sijoittajalle oikeuden ostaa tai myydä optioon sidottu 
arvopaperi tietyllä hintaa tietyn ajan sisällä. Sijoittajat ostavat optioita 
ennakoidakseen muutoksia osakkeen hinnassa. Optio ei kuitenkaan takaa varmaa 
tuottoa, vaan optioon liittyy mahdollisuus menettää koko sijoitettu summa mikäli 
optio ei ole riittävän houkutteleva toteutuakseen. (Bekaert ym. 2013, 711; Gitman 
ym. 2010, 10; Edwards. 2014, 199-200; Shmitson ym. 1995, 288.) 
4.2  Warrantti 
Warrantti antaa sen omistajalle oikeuden ostaa tietyn määrän arvopapereita tietyllä 
hinnalla. Warranttia voidaan pitää option toisena muotona, mutta Warrantissa 
erääntymisaika on pidempi. Optiossa se on yleensä vain muutamia viikkoja kun 
taas warranteissa ne voivat olla vuosia. Ostowarrantin ostanut pyrkii hyötymään 
kurssinoususta ja myyntiwarrantin ostanut pyrkii hyötymään kurssilaskusta. 
(Bekaert ym. 2013, 385; Gitman ym. 2010, 531-532; Pesonen 2013, 172-73.) 
4.3  Termiini  
Termiini on kahden osapuolen sopimus myydä tai ostaa tietty arvopaperi tietyllä 
päivällä ja hinnalla. Termiinikauppa velvoittaa osapuolia toimimaan sopimuksen 
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ehtojen mukaisesti. Termiini eroaa futuurista sillä, että termiinin tuotto tai tappio 
katsotaan vasta termiinin erääntymispäivänä. Termiini on Osuuspankin mukaan 
yleisin sopimusmuoto pörssijohdannaisissa. (Shmitson ym.1995, 145; Bekaert 
ym. 2013, 699-700; Pörssijohdannaiset 2012.) 
4.4  Futuuri 
Futuuri on kahden osapuolen sopimus myydä tai ostaa tietty arvopaperi tietyllä 
päivällä ja hinnalla. Futuuri eroaa kuitenkin termiinistä vakuuksien ja kaupan 
selvittelyn osalta. Futuurissa voittoja ja tappioita netotetaan päivittäin, kun taas 
termiinissä voitto ja tappio katsotaan erääntymispäivänä. Futuuri on yleisin 
sopimusmuoto korko- ja hyödykepörssijohdannaisilla. (Shmitson ym. 1995, 33; 
Bekaert ym. 2013, 699-700; Pörssijohdannaiset 2012.) 
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5 HAJAUTTAMINEN 
Hajauttamisella on tarkoitus vähentää sijoitusriskiä. Edwards käyttää 
hajauttamisen havainnointiin nopan heittoa. Kun noppaa heittää kerran, on mikä 
tahansa tuloksista yhtä todennäköinen. Kun noppaa heitetään toisen kerran, niin 
yhteisheittotulokset 2 ja 12 on kaikista epätodennäköisimpiä. Edwards kertoo 
esimerkissään yhteistulos 7 olevan kaikista todennäköisin, koska se voidaan 
saavuttaa yhteensä 7 eri heittotulosparilla, kun 2 ja 12 voidaan kumpikin saavuttaa 
vain yhdellä. (Edwards 2014, 78.) 
Sijoittamisessa pätee samat säännöt. On parempi heittää noppaa useampaan 
sijoitukseen kuin yhteen. Edwards kertoo myös, että näiden kahden nopan heiton 
suhde pitää ottaa huomioon. Jos noppaheitot ovat joka kerta identtiset, ei 
hajauttamisisetua ole. Joten hajauttaminen ei toimi, jos sijoittaja ostaa kahta 
tuotetta samalta alalta, jotka liikkuvat samankaltaisesti suhteessa toisiinsa. 
(Edwards 2014, 78). 
Pesonen kertoo, että hajauttaminen on sijoittajan ainut ilmainen lounas. 
Hajauttaminen pitää tehdä erilaisiin arvopapereihin. Hajautus pitää huomioida 
myös maantieteellisesti ja osakesalkussa toimialakohtaisesti. Hajauttamisessa 
pitää ottaa myös huomioon poliittiset ja taloudelliset riskit.  (Linström 2010, 103; 
Pesonen 2013, 31-34; Bekaert ym. 2013, 257). Yritysten riski vaihtelee ja niiden 
keskinäinen suhde voi muuttua. Tätä eri yritysten tai arvopaperien suhdetta 
kutsutaan korrelaatioksi. Hajauttamisessa täytyy ottaa myös huomioon aika. 
Ajallisella hajauttamisella tarkoitetaan arvopapereiden ostoa useammassa erässä. 
Tämä kannattaa erityisesti riskipitoisimmissa arvopapereissa. Sijoittaja saa 
todennäköisemmin parempaa tuottoa sijoitukselleen useamman erän ostossa, kuin 
kerralla ostamalla tietyllä hinnalla. Ajallisessa hajauttamisessa pitää myös 
huomioida kuinka pitkän aikaa pääoma voi olla sijoitetussa arvopaperissa ja koska 
se sijoitus pitää muuttaa käteiseksi. Sijoittajan täytyy siis huomioda oma 
maksuvalmiutensa, jottei synny pakkomyyntitilanteita. (Linström 2010, 103; 
Pesonen 2013, 31-34; Gitman ym. 2010, 169-174.) 
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6 OSAKESIJOITUSRAHASTOT 
Sijoitusrahastot toimivat niin, että rahastoyhtiö kerää säästäjiltä varoja, jotka se 
sitten sijoittaa erilaisiin sijoituskohteisiin. Nämä sijoituskohteet muodostavat 
rahaston. Rahasto jakautuu keskenään yhtä suuriin rahasto-osuuksiin. 
Sijoitusrahastoa hoitaa yleensä rahastoyhtiö. (Pörssisäätiö 2012). Sijoitusrahastot 
mahdollistavat tehokkaan hajauttamisen jo pienilläkin rahamäärillä. Rahastojen 
koko määräytyy sen mukaan kuinka paljon rahastoon on sijoitettu ja kuinka paljon 
niitä lunastetaan pois. Rahaston pääoma vaihtelee myös rahaston sijoitusten 
mukaan. Koska rahastoissa oleva varallisuus on osuudenomistajien omaisuutta, 
niin sitä ei voida käyttää muiden tahojen, kuten rahastoyhtiöiden vastuun 
kattamiseen maksukyvyttömyys- ja konkurssitilanteissa. (Pesonen 2013, 116-157; 
Pörssisäätiö 2012.) 
Rahastoista löytyy yleensä paljon tietoa ja niitä on helppo verrata keskenään. 
Pesonen korostaa, että rahastoja valittaessa tulee perehtyä rahaston palkkioihin, 
historialliseen tuottoon ja riskiprofiiliin. Rahastoilla on yleensä kahdenlaista 
tulosjakoa, tuotto-osuus tai kasvuosuus. Rahasto-osuuden omistaja voi yleensä 
valita haluaako hän nostaa rahastosta tuotto-osuuden, jolloin rahasto-osuudesta 
vähennetään tuotto-osuus. Tämä on verrattavissa osingon maksuun. 
Kasvuosuuksissa omistajalle ei jaeta tuottoa, vaan saa tuoton kokonaisuudessaan 
rahasto-osuuden lunastamisen yhteydessä. Rahaston tuotto-odotuksiin vaikuttaa 
merkittävästi rahastotyyppi ja markkinoiden kehitys. Lisäksi sijoitusrahaston 
henkilöstön ammattitaito vaikuttaa paljon. (Pesonen 2013, 116-157; Pörssisäätiö 
2012.) 
6.1 Osakerahasto 
Osakerahastot sijoittavat varansa pääasiassa osakkeisiin. Osakerahastot voidaan 
jaotella monilla eri tavoilla, kuten maantieteellisesti, toimialoittain tai yhtiön koon 
perusteella. Osakerahaston tuottotavoite on yleensä ylittää sijoituskohteiden 
mukaan valittu vertailuindeksi. Osakerahasto ei silti ole riskitön vaihtoehto, sillä 
painotukset yhteen yhtiöön saattavat olla osakerahastossa korkeita. Pesonen 
muistuttaa sijoittajaa siitä, että vaikka jonkin maan talous kasvaa nopeasti, se ei 
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automaattisesti tarkoita osakkeiden kurssinousua. Lisäksi Pesonen nostaa esille 
nousevien maiden osakerahastot. Näissä korostuvat erilaiset riskit, kuten 
poliittinen riski. (Pesonen, 2013. 143-146; Pörssisäätiö 2012.) 
6.2  Yhdistelmärahasto 
Yhdistelmärahastot sijoittavat sekä korkotuotteisiin että osakkeisiin. Tämä 
mahdollistaa painopisteen siirtämisen markkinatilanteen mukaan näiden kahden 
arvopaperiluokan välillä. Nämä vaihtelurajat ja painoarvot määritellään rahaston 
säännöissä. Rahaston tarkoitus on siis hoitaa allokaatiopäätöksiä asiakkaan 
puolesta. Ideana olisi siis, että huonoina aikoina varat olisivat osakkeita 
vakaammassa korkotuotteissa ja osakkeiden noustessa rahasto painottaisi 
osakkeita. Yhdistelmärahaston tuottotavoite määritellään yleensä rahaston 
kulloisenkin painotuksen mukaan. Näitä vertailukohteita voivat olla osakeindeksit 
ja korkoindeksit. (Pesonen 2013, 146-148; Pörssisäätiö 2012.) 
6.3  Indeksirahasto 
Indeksirahastot on sijoitettu rahaston valitsemaan indeksiin. Indeksirahasto ei 
valitse osakkeita vaan ostaa niitä samassa suhteessa, kuin niiden paino on 
indeksissä. Indeksin paino ja osakkeet tarkastetaan muutaman kerran vuodessa, 
jolloin indeksirahasto muuttuu lähemmäksi indeksin painotusta. Pesonen korostaa 
indeksin valintaa, sillä rahaston tuotto riippuu hyvin paljon indeksistä ja indeksin 
sisällöstä. Yleisesti passiivisella sijoittamisella tarkoitetaan sijoittamista 
indeksirahastoon, sillä indeksit eivät muutu, joten rahaston sisältökään ei 
juurikaan muutu. Sijoittajalla ei tule myöskään riskiä salkunhoitajan valinnasta. 
(Pesonen 2013, 148-152; Pörssisäätiö 2012.) 
6.4  Rahasto-osuusrahasto 
Rahasto-osuusrahastot sijoittavat varojaan toisiin sijoitusrahastoihin, jolloin riski 
on periaatteessa pienempi kuin tavallisen sijoitusrahaston. Rahasto voi sijoittaa 
enintään 20 % varoista yhteen sijoitusrahastolaissa määrättyjen kriteerien 
mukaiseen sijoitusrahastoon. Rahasto-osuusrahasto voi sijoittaa enintään 30 % 
erikoissijoitusrahastoihin. Jos tästä poiketaan, niin rahasto on 
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erikoissijoitusrahasto. Rahasto-osuusrahastossa kannattaa sijoittajan huomioida, 
ettei kulua synny liikaa rahastossa. (Pesonen 2013, 154; Pörssisäätiö 2012.) 
6.5  Erikoissijoitusrahastot 
Erikoissijoitusrahastojen tulee sijoittaa tuotteita eri kohteisiin, jotta riskiä saadaan 
hajautettua. Sijoitusrahastolain mukaan erikoissijoitusrahastolla on oikeus poiketa 
sijoitusrahastolain asettamista sijoitusrajoituksista tiettyjen sääntöjen puitteissa. 
Erikoissijoitusrahastot ottavat yleensä enemmän riskiä kuin sijoitusrahastot, jotka 
toimivat sijoitusrahastodirektiivin mukaisina UCITS-rahastoina. 
Sijoitusrahastojen virallisesta nimestä käy aina ilmi, että onko kyseessä  
erikoissijoitusrahasto, vai normaali sijoitusrahastolain puitteissa toimiva rahasto. 
(Pesonen 2013, 155; Pörssisäätiö 2012.) 
6.5.1  Vipurahasto 
Vipurahastot ovat erikoissijoitusrahastoja, jotka käyttävät sijoitustoiminnassaan 
aktiivisesti johdannaisia. Vipurahasto pyrkii ennakoimaan osakekursseja sekä 
hyötymään näistä kursseista johdannaisilla saatavan vipuvaikutuksen avulla. 
Vipurahastossa osuuden arvo voi heilahdella lyhyellä aikavälillä huomattavasti. 
Vipurahastot pyrkivät kuitenkin saamaan selkeästi suurempaa tuottoa suhteessa 
osakemarkkinoihin, ottamalla selkeästi suurempaa riskiä. (Pörssisäätiö 2012.) 
6.5.2 Hedge fund 
Hedge fund on yhteisnimitys erilaisille sijoitusrahastoille. Perinteinen 
sijoitusrahasto pyrkii menestymään markkinahintojen noususta, mutta hedge fund 
-rahastot pyrkivät tuottamaan positiivista tuottoa kaikissa markkinaolosuhteissa. 
Tämä niin sanottu absoluuttinen tuotto perustuu hyvin aktiiviseen 
sijoituspolitiikkaan ja rahaston menestykseen vaikuttaa merkittävästi 
salkunhoitajan ammattitaito. Hedge fund sijoittaa listattuihin ja listaamattomien 
yhtiöiden osakkeisiin, erilaisiin korkotuotteisiin ja johdannaisiin. Hedge fund -  
rahastoilla on yleensä hyvin korkeat hallinnointikustannukset.   (Pörssisäätiö 
2012; Edwards 2014.) 
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6.6  ETF rahasto 
ETF-sijoitusrahastot ovat pörssinoteerattuja rahastoja, joten niillä voi käydä 
kauppaa pörssissä kuten osakkeilla. ETF-rahastot ovat yleensä indeksirahastoja, 
mutta ne voivat olla myös muuntyyppisiä rahastoja. Näiden rahastojen 
sijoituspolitiikka määritellään rahaston säännöissä ja näillä rahastoilla voi olla 
hyvin erilainen riskitaso. ETF-rahastojen arvo liikkuu pörssin kaupankäynnin 
mukaan, kun taas normaalin sijoitusrahaston arvo yleensä muuttuu yleensä kerran 
pörssipäivän päätteeksi. Monet ETF-rahastot eivät ole likviditeettejä, eli jollain 
ETF-tuotteilla ei käydä riittävästi kauppaa ja sen rahaston hinnoittelu voi olla 
epätarkka. ETF-rahastosijoittamisessa kannattaa myös huomioida 
kaupankäyntikustannukset. (Pesonen 2013, 152-154; Pörssisäätiö 2012.) 
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III  EMPIIRINEN OSIO 
Tässä osiossa käsitellään tutkimuksen empiiristä osaa, joka pohjautuu 
tutkimuksessa esitettyyn teoriaan. Osiossa käydään läpi eri tutkimusmenetelmiä, 
teemahaastattelun suunnittelua ja toteutusta. Sen jälkeen käydään läpi 
kyselylomakkeen tulokset ja haastattelun tulokset. Lopuksi analysoidaan 
teemahaastattelusta saadut tiedot, arvioidaan tutkimuksen luotettavuutta ja 
viimeiseksi tehdään johtopäätökset tutkimuksesta. 
7 TUTKIMUSMENETELMÄT 
Tutkimusmenetelmät luokitellaan kahteen luokkaan, kvantitatiiviseen eli 
määrälliseen tutkimukseen ja kvalitatiiviseen eli laadulliseen tutkimukseen. Usein 
tutkimukset sisältävät kuitenkin piirteitä molemmista. (Hirsijärvi, Remes & 
Sajavaara 2014, 135.) 
Kvalitatiivisen tutkimuksen lähtökohtana on todellisen elämän kuvaaminen. 
Tähän sisältyy oletus, että todellisuus on moninainen. Kvalitatiivisessa 
tutkimuksessa pyritään tutkimaan kohdetta mahdollisimman kokonaisvaltaisesti. 
Objektiivisuutta ei ole kvalitatiivisessa tutkimuksessa mahdollista saavuttaa 
perinteisen käsityksen mukaisesti, sillä siihen vaikuttavat se, mitä tutkija tietää ja 
mitä yleisesti tiedetään. Yleisesti ottaen kvalitatiivisessa tutkimuksessa on 
pikemminkin pyrkimyksenä löytää tai paljastaa tosiasioita kuin todentaa jo 
olemassa olevia väittämiä. Kvalitatiivisella tutkimuksella on nykyään monia 
tutkimusmuotoja. Kvalitatiivisen tutkimuksen tyypillisenä piirteenä voidaan pitää 
sitä, että tutkimuksessa pyritään keräämään aineistoa luonnollisessa ja todellisessa 
tilanteessa. Yleensä kvalitatiivisessa tutkimuksessa suositaan ihmistä 
tiedonkeruun instrumenttina. Kvalitatiivisessa tutkimuksessa luotetaan enemmän 
keskusteluihin ja tutkijan omilla havainnoilla hankittavaan tietoon. 
Kvalitatiivisessa tutkimuksessa käytetään laadullisien metodien käyttöä, joissa 
tutkittavien näkökulmat ja ääni pääsevät esille. Kvalitatiivisessa tutkimuksessa 
valitaan tutkittava kohdejoukko tarkoituksenmukaisesti. Tutkimussuunnitelma 
yleensä muotoutuu tutkimuksen edetessä ja tutkimustapauksia käsitellään 
ainutlaatuisina. (Hirsijärvi ym. 2014, 160-166.) 
30 
 
Kvantitatiivisessa tutkimuksessa korostuvat aikaisemmat tutkimukset ja teoriat. 
Kvantitatiivisessa tutkimuksessa on usein määritelty otantamenetelmät ja 
koehenkilömäärät. Näistä muodostetaan perusjoukko, johon tutkimustulosten 
pitää päteä, jotta tästä perusjoukosta voidaan ottaa otos. Käsitteet on 
tutkimuksessa määritelty tarkasti. Tutkimuksesta saatu aineisto muutetaan 
tilastollisesti käsiteltävään muotoon. Päätelmät perustuvat tilastolliseen 
analysointiin. Kvantitatiivisessa tutkimuksessa ei yleensä voida tutkia 
määrällisesti jotain asiaa, jota ei entuudestaan tunneta. Tämä johtuu siitä, että 
tilastollista tutkimusta ei voida tehdä asiasta, jonka muuttujia ei tiedetä varmasti. 
(Hirsijärvi ym. 2014, 138-140; Kananen 2013, 33-36.) 
Valitsin tutkimusmenetelmäksi kvalitatiivisen eli laadullisen tutkimuksen. 
Valitsin tämän tutkimuksen kartoittavasta luonteesta johtuen. Uskon tämän 
tutkimustyylin tarjoavan parhaimmat vastaukset tutkimusongelmalle. Haluan 
tutkimuksessa tuoda haastateltavien kokemuksia, näkemyksiä ja mielipiteitä esille. 
Tähän soveltuu parhaiten kvalitatiivinen tutkimustyyli.  
7.1  Teemahaastattelun suunnittelu ja toteutus 
Puolistrukturoitu teemahaastattelu on puhtaan lomaketutkimuksen ja avoimen 
haastattelun välimuoto. Teemahaastattelussa aihepiirit ja aihealue ovat tuttuja 
haastateltavalle. Kysymysten tarkka järjestys ja tarkka muoto puuttuvat. 
Haastattelu ei etene tarkkojen yksityiskohtaisten kysymysten kautta, vaan 
väljemmin ennalta suunniteltuihin teemoihin nojautuen.  Teemahaastattelu on 
keskustelunomainen tilanne. Teemahaastattelua käytetään yleensä kvalitatiiviseen 
tutkimukseen, mutta se sopii myös hyvin kvantitatiiviseen tutkimukseen. 
(Hirsijärvi ym. 2014, 208-209; Saaranen-Kauppinen & Puusniekka 2006.) 
Tutkimus toteutettiin teemahaastattelulla, sillä se antaa mahdollisuudet 
joustavuuteen. Haastateltavat ovat kuitenkin erilaisissa tehtävissä erilaisissa 
yrityksissä, joten teemahaastattelu antaa parhaimman pohjan tutkia sijoitusriskejä. 
Teemahaastattelu antaa parhaimman mahdollisen keinon syventyä haastateltavan 
ammattitaidon mukaisiin tietoihin mahdollisesti syvemmin. Teemahaastattelu 
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antoi myös haastateltavalle mahdollisuuden selventää tutkittavaa aihetta sekä 
pohjustaa kysymyksiä.  
Kyselylomakkeen tarkoituksena oli kartoittaa haastateltavien keskuudesta 
nousevia asioita. Kyselylomakkeen saanti ja sen aihealueet mahdollistivat 
haastateltavan ja tutkijan perehtymisen tutkittavaan asiaan ennen haastattelua. 
Lisäksi kyselylomakkeen kohtia voidaan tarkentaa haastateltavien kesken 
vertailukelpoisten tulosten saamiseksi. Kyselylomakkeessa tiedustelin myös 
demografisia tietoja.  
Kyselin haastattelua sähköpostitse yhteensä 15 yrityksestä. Kuudesta yrityksestä 
ei saatu vastausta, kolme vastasi kieltävästi sillä perusteella, ettei heillä ole 
toimintaa Yhdysvaltojen markkinoilla. Kuusi yritystä vastasi myöntävästi ja 
antoivat sopivamman haastateltavan yhteystiedot haastattelun sopimusta varten. 
Koin, että haastattelut saatiin helposti kerättyä. Pidin 5 haastattelua 
minimitavoitteena, jotta tutkimus saisi riittävästi luotettavuutta. 
Haastattelussa oli kolme teemaa. Ensimmäisen teeman muodosti kyselylomake. 
Toinen teema oli Yhdysvalloissa olevat sijoitusriskit. Nämä riskit on käsitelty 
tutkimuksen teoriaosuudessa sijoitusriskien alapuolella. Kolmas teema liittyi 
näiden sijoitusriskeiltä suojautumiseen. Haastattelua varten rakensin itselleni 
rungon, jossa käydään läpi haastattelun teemat. Listasin vielä itselleni esimerkkejä 
haastattelussa käytävistä asioista, joilla tarvittaessa voidaan antaa esimerkkiä 
haastateltavalle tutkittavasta aihealueesta. Haastattelussa aihealueet siirtyivät 
nopeasti ja tärkeintä oli katsoa listasta, että kunkin teeman kysymykset on käyty 
läpi. Haastattelussa kysymykset usein muuttivat muotoaan ja ne tulivat eri 
kohdissa esille haastattelun keskustelunomaisen luonteen takia. Tutkimukseen 
osallistui kuusi henkilöä ja kaikki haastattelut pidettiin yksilöhaastatteluina. 
Haastattelut kestivät 45–60 minuuttia. Haastattelujen kesto riippui vahvasti 
keskustelun luonteesta ja haastateltavan esille nostamista asioista. Haastattelut 
pidettiin vuonna 2015 viikoilla 2–4.  
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7.2  Haastattelukysymykset 
Haastattelua varten oli kahdeksan pääkysymystä. Yhdessä näissä kysymyksissä 
käsiteltiin teoriaosuuden sijoitusriskejä. Kysymysten tarkoituksena oli selvittää 
mitä sijoitusriskejä tulee Yhdysvaltojen osakemarkkinoilla vastaan. Lisäksi 
haastateltavilta kysyttiin globaaleista riskeistä, koska niillä voi olla merkittävä 
vaikutus Yhdysvaltojen osakemarkkinoihin. Haastateltavilta kysyttiin myös, 
kuinka näiltä osakesijoittamisen riskeiltä voi suojautua ja kuinka he ottavat nämä 
riskit huomioon toiminnassaan. Viimeisenä kysyin kuinka osakesijoittaja voi 
suojautua osakesijoittamisen riskeiltä. Suurin paino haastattelukysymyksillä oli 
teoriassa olleissa sijoitusriskeissä. Nämä käytiin usein esimerkkeinä läpi 
haastattelutilanteissa. 
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8 KYSELYLOMAKKEEN TULOKSET 
Kyselylomakkeen tuloksissa esitellään kyselylomakkeilla saatuja vastauksia. 
Tarkoituksena on kertoa tulosten taustaa ja nostaa esille kyselylomakkeissa 
tulleita asioita. 
Lomakkeilla oli tarkoitus saada vertailukelpoisia tuloksia ja perehdyttää 
haastateltavia aiheeseen ennen varsinaista haastattelua. Lomake toimi myös 
demografisten tietojen kerääjänä. Lomakkeiden tulkinnassa oli vaikeutena 
lokeroida suhteellisen vapaamuotoiset vastaukset tiettyihin riskeihin. 
Haastateltavat usein listasivat esimerkkejä erilaisista tapahtumista, joita he pitivät 
riskipitoisimpina. Haastattelussa voitiin kuitenkin varmistaa, mitä haastateltava oli 
tarkoittanut. Globaaleihin riskeihin haastateltava on voinut vastata yhteensä 
kolmeen kohtaan. Yhdysvaltojen sijoitusriskeissä haastateltava on voinut vastata 
seitsemään kohtaan ja valita näistä se yksi tärkein. Yleistä huomioitavaa kuvioissa 
on se, että arvostustasot on eritelty. Arvostustasot kuuluvat markkinariskiin, mutta 
koska arvostustasot nousivat voimakkaasti kyselylomakkeissa ja haastatteluissa 
esiin, lisäsin sen erillisenä kohtana kuvioihin.  
Kuvio 2. Globaalit sijoitusriskit. 
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Globaaleissa sijoitusriskeissä nousi yleisesti esille markkinariski. Seuraavaksi 
isoimpina riskeinä nousivat poliittiset riskit ja valuuttariskit. Lomakkeissa 
mainittiin erikseen seuraavia asioita: 
- Yllättävä romahdus, esimerkiksi Lehman Brothers 
- Korkeat P/E-luvut ja pettyneet odotukset voiton kehityksessä 
- Sijoittajien rahavirroista nousevat riskit 
- Volatiliteetin ja korrelaation kasvu  
- Market timing  
- Yritysten tuloskehitys  
- Geopoliittiset jännitteet 
- Sijoittajien riippuvuus keskuspankkielvytyksestä ja keskuspankkipolitiikan 
valuuttavaikutukset. 
Kuvio 3. USA:n sijoitusriskit. 
 
Yhdysvaltojen sijoitusriskeissä nousi eniten esille poliittiset riskit ja arvostustasot 
ja nämä nousivat esille jokaisessa haastattelussa huomioitavaksi asiaksi. 
Vastauksissa poliittiset riskit ja korkoriski kulkivat käsikädessä. Haastateltavat 
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epävarmuuksia muun muassa ohjauskoron nostossa. Kyselylomakkeissa 
mainittuja asioita: 
- Liian paljon velkaa 
- Markkinoiden ”All time high” 
- Hidastuva yksityinen kulutus ja ansiotulojen kasvun jämähtäminen 
- Rahoitusjärjestelmän systeemikriisin riski 
- Sosiaaliturvavastuut ja eläkesäästöjen riittämättömättömyys alhaisen koron 
takia 
- Keskuspankin elvytysvara 
- Sota 
- Työllisyystilanne parantunut, mutta Black Friday myynti laskenut ja 
kauppatase huono 
- Yritysten potentiaalinen palkkakustannusten nousu ja sen vaikutus 
kannattavuuteen 
- Keskuspankin toimenpiteet rahapoliikan muutoksiin. 
Kuvio 4. Tärkeimmät sijoitusriskit USA:ssa. 
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oli yhden haastateltavan mielestä kaikkein tärkein sijoitusriski USA:n 
osakemarkkinoilla. Arvostustasot kuuluvat periaatteessa markkinariskiin, mutta 
päätin eriyttää sen, koska se nousi yksittäisenä asiana kaikilla haastateltavilla. 
Yksi haastateltava oli nostanut esille tärkeimpänä myös hidastuvan yksityisen 
kulutuksen, minkä luokittelin taloudelliseksi riskiksi.  
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9 HAASTATTELUJEN TULOKSET  
Haastattelut olivat noin tunnin mittaisia, ja haastatteluaika vaihteli haastattelussa 
esille tulleista asioista. Haastattelut tehtiin vuoden 2015 tammikuun aikana. Ennen 
haastattelua haastateltaville oli lähetetty kyselylomake, jotta he voivat ennakkoon 
perehtyä aiheeseen ja listata tärkeimpiä riskejä ja ajatuksia ylös. Haastatteluissa 
seurattiin haastattelurunkoa, mutta keskustelun edetessä rungosta saatettiin 
poiketa sekä esittää jatkokysymyksiä. 
Haastateltavilla oli yleisesti pitkä työkokemus finanssi- ja sijoitusalalta. 
Haastattelijoilla oli keskimäärin työkokemusta noin 17 vuotta. Haastateltavat ovat 
päivittäin tekemisissä Yhdysvaltojen osakemarkkinoiden kanssa yhtä lukuun 
ottamatta, joka toimii enää muutamia kertoja kuukaudessa Yhdysvaltojen 
osakemarkkinoiden kanssa. Yleisesti siis haastateltavat ovat hyvin paljon 
tekemisissä Yhdysvaltojen osakemarkkinoiden kanssa ja heillä oli syvä osaaminen 
markkinoista. Haastateltavista neljä työskentelee varainhoitoyrityksissä. Yksi 
haastateltavista on ollut pitkään erilaisissa julkisissa tehtävissä ja hänellä on oma 
sijoitusyritys. Yksi haastateltavista työskentelee osakeanalyytikkona. 
9.1  Henkilö A 
Haastateltava työskentelee varainhoitoyrityksessä Senior portfolio managerina eli 
vanhempana salkunhoitajana. Haastateltavalla on pitkä ja vankka kokemuspohja, 
joka on kerääntynyt vuosien varrella.  
Haastateltava kertoi yrityksen olevan suhteellisen neutraalilla painotuksella 
Yhdysvaltojen markkinoita kohtaan. Haastateltava seuraa paljon markkinauutisia, 
eikä niinkään ota huomioon asioita, joihin yritys eivät voi vaikuttaa. Vastaavia 
uutisia oli esimerkiksi poliittiset asiat. Haastateltava kertoo: ”Mehän tehdään 
nimenomaan kansainvälistä hajauttamista asiakassalkkuihin. ja sikäli tietysti pitää 
ottaa huomioon, että halutaan aina olla hajautettu laajasti,  jotta ei ole sitten kaikki 
riskit yhdessä alueessa, tyylissä, tai toimialassa kiinni”. 
Haastateltava mainitsi asiakassalkun painotuksista eri tilanteissa. Viime vuoden 
alkupuolella pienyhtiöt olivat hyvällä tolalla, mutta taas nyt loppuvuodesta  
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suuremmat yhtiöt ovat alkaneet näyttää paremmalta. Joten haastateltava mietiskeli 
mahdollista rotaatiota asiakassalkuissa. Haastateltava vertaili aktiivirahastoja 
suhteessa indeksiin. ”Jos viime vuotta miettii niin aktiivirahastoilla oli aika 
hankala ajanjakso jenkeissä, et 90 % aktiivirahastoista jäi indeksille”. 
Haastateltava kertoi yrityksen menevän monesti indeksien kautta 
Yhdysvaltalaisille markkinoille markkinoiden tehokkuuden vuoksi. Yrityksessä 
mietitään usein globaalisti näitä sijoituskohteita. Yhdysvaltojen markkinoilla on 
kuitenkin talouskasvu paremmalla tolalla ja yritysten tulokset ovat lähteneet 
kasvuun. Haastateltava mainitsi seuraavasti riskeistä, ”Ne riskit kuitenkin 
vaihtelee sen markkinakehityksen ja sen talouden syklin mukaan. Jenkeissä ne on 
vähän erilaisia ne riskit kuin sitten Euroopassa.”. 
Haastateltava korostaa, että viimeaikoina on oltu voimakkaassa nousussa ja 
levottomuus on lisääntynyt. Eivätkä kaikki viime viikkojen talousluvut ole olleet 
kovin hyviä. Haastateltava kertoo toimivansa yleisimmillä NYSE ja NASDAQ -
pörsseillä. S&P 500 usein on haastateltavan käyttämä vertailuindeksi. Lisäksi 
käytössä on useita perinteisiä indeksejä. Haastateltava nostaa myös esille small 
cap value ja growth exposer -indeksejä, mutta silloin tavoitteena on menestyä 
paremmin kuin yleisindeksi. 
Korkoriskeistä haastateltava nosti esille seuraavaa, ”Korkosijoittajien on tosi 
vaikea saada tuottoa jenkeistä lähivuosien aikana jos korkotaso lähtee nousuun. et 
se on nyt ihan sellainen konkreettinen sijoittajien riski ja siinä vaiheessa tietysti 
lähdetään kun lähdetään nostamaan ohjauskorkojakin”. Haastateltava kertoo 
ohjauskoron nostamisen olevan kuitenkin positiivinen signaali talouden 
paremmasta tilasta, mutta on myös huolissaan yritysten investointihalukkuudesta. 
Esille nousivat myös yritysten rahoituskustannukset ja myös kuluttajien 
rahoituskustannukset. Haastateltava muistuttaa kuitenkin amerikkalaisten 
velkaantumisesta. Haastateltava nostaa myös valuutan vahventumisen suhteessa 
euroon. Siinä haastateltava nostaa esiin vaikutukset vientiin, mutta toisaalta 
Yhdysvalloissa on tosi vahva kotimarkkina, jonka haastateltava ajatteli 
lieventävän tätä.  Haastateltava pohti, että dollarille saattaa olla painetta vahvistua 
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entisestään. Keskustelussa kävi myös ilmi, että myös nopeat liikkeet takaisinkin 
ovat mahdollisia. 
Haastateltava mainitsi olevansa eniten huolissaan amerikkalaisten 
osakemarkkinoiden arvostustasosta, joidenka haastateltava kertoi olevan todella 
korkealla. Esimerkkinä haastateltava mainitsi Shillerin P/E-luvun tasot, joten 
sijoitusten takaisinmaksu aika alkaa olemaan korkea. Tämä haastateltavan mukaan 
vähentää Yhdysvaltojen osakemarkkinoiden houkuttelevuutta. Lieventävänä 
asiana haastateltava kertoi yritystulosten kasvun, mutta niiden pitäisi oleellisesti 
vielä parantua, jotta arvostustasot olisivat P/E-lukujen tasolla. Haastateltavalla 
nousi arvostustasoissa mieleen Google ja Amazon esimerkkeinä tämänlaisesta 
uudesta teknologiabuumista. Haastateltava korosti vastaavilla yrityksillä olevan 
korkeat arvostustasot ja niiden kanssa kannattaa olla varuillaan. Nostin esille 
haastattelussa, että vastaavanlaisten firmojen tulevia tuottoja on vaikea arvioida. 
Haastateltava tästä mietti, mikä on esimerkiksi Facebookin arvo? 
Maariskissä haastateltava nosti esille, että Yhdysvaltalaisten mentaliteetti 
yrittäjyyttä kohtaan on positiivinen, ja yleinen talouden seuranta on  aktiivisempaa 
Eurooppaan verrattuna. Erityisenä piirteenä nousee työmarkkinoiden joustavuus ja 
joustavuus yleisesti taloudessa. Raaka-aineriskissä esille nousu erityisesti öljy. 
Haastateltava pohti öljynhinnan voimakasta pudotusta ja sen vaikutusta 
Yhdysvaltojen energiasektoriin. 
Haastateltava oli taloudellisten riskien suhteen luottavainen. Haastateltava ei 
nähnyt suurempia taloudellisia riskejä tulevaisuudessa ja koki riskin olevan 
suhteellisen pieni. Haastattelussa käytin esimerkkinä finanssikriisiä ja 
haastateltava mainitsi asiasta seuraavaa. ”Ne toimet mitä tehtiin heti saman tien 
sen finanssikriisin jälkeen niin on ollut äärimmäisen positiivisia, et jos vertaa 
Euroopan tilannetta ja USA:n tilannetta niin USA on käytännössä päässyt tosi 
hienosti eteenpäin”. 
Informaatioriskissä haastatteleva pitää tärkeänä sitä, että pystyy seulomaan mikä 
tieto on olennaista ja mikä ei. Haastateltava mainitsi myös, että on tärkeää seurata 
samoja indikaattoreita ja samoja lähteitä, jotta syntyy jatkumoa. Tärkeää on, ettei 
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lähdetä poukkoilemaan, koska sitä tietoa on niin paljon saatavissa, etenkin 
Yhdysvalloissa. Kysyin haastateltavalta, mistä tietää sen olennaisen tiedon. 
Haastateltava mainitsi, että heillä on tiettyjä tukipilareita ja indikaattoreita, joita 
seurataan hyvin paljon. Tärkeänä haastateltava piti sitä, että pystyy näkemään syy-
seurauksen mahdollisimman suoraan. Haastateltava työskentelee yrityksessä, 
jossa on iso organisaatio takana ja siellä tehdään ryhmätyönä isot päätökset. Nämä 
päätökset kertovat mitä tehdään ja mihin reagoidaan. 
Likviditeettiriskissä haastateltava nosti esille heidän ryhmänsä 
instrumenttivalintaa, jossa likviditeettiriski nousee esille olennaisesti. Liian 
pieneen rahastoon ei voida investoida, koska heidän osuus saattaa kasvaa liian 
suureksi, eikä myöskään voida sijoittaa liian pieniin yrityksiin. Haastateltava 
kertoi, että tästä he ovat tietoisia koko ajan. 
Counterpartner eli vastapuoliriskeissä haastateltava mainitsi, etteivät he sijoita 
suoraan jenkkiosakkeisiin, mutta rahastojen kautta tämä counterpartner -riski tulee 
esille. Haastateltava kertoi, että heidän pyrkivän yrityksessä toimimaan vain 
laadullisiksi ja luotettaviksi todettujen toimijoiden kanssa. 
Haastateltavalta kysyttiin kuinka ottaa huomioon nämä riskit sijoitustoiminnassa. 
Haastateltava aloitti informaatiosta ja löytää sieltä informaatiosta asiat, joihin 
kannattaa reagoida ja mihin ei kannata reagoida. Haastateltava korostaa, ettei 
jokaiseen markkinaliikkeeseen voida reagoida, vaan pitää katsoa asioita 
pidemmässä aikajuoksussa. Käytännössä kaikki riskit pitää hahmottaa kunkin 
sijoituksen kohdalla ja tutkia mitkä riskit vaikuttavat siihen. Haastateltava kertoi, 
että heillä on valmiiksi laaja hajautus, sillä he yleensä sijoittavat rahastojen kautta. 
Tästä syystä sijoitustoiminnassa korostuu rahastojen valinta. 
Kysyttäessä suojautumiskeinoista näitä riskejä vastaan haastateltava kertoi 
painotuksista hajauttamisen lisäksi. ”Ollaan enemmän markkinassa tai vähemmän 
markkinassa”. Haastateltava kertoi esimerkin, että voidaan vaihtaa tarvittaessa 
osakemarkkina painotusta Yhdysvalloista Eurooppaan tai euroalueen 
korkosijoituksiin. Haastateltava nosti esille myös valuuttariskin valuuttasuojan 
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mahdollisen käytön. Valuutalla voi kuitenkin olla suuri merkitys kokonaisuuteen, 
mikä pitää ottaa huomioon vahvasti.  
9.2  Henkilö B 
Haastateltava työskentelee ETF -analyytikkona, eli pörssinoteerattujen 
sijoitusrahastojen analyytikkona. Haastateltavalla on pitkä kokemus osakkeista ja 
osakemarkkinoista sekä yleisesti finanssialasta.  
Haastateltava kertoi valuuttariskin olevan merkittävässä asemassa, varsinkin jos 
puhutaan kehittyvistä markkinoista. Valuutan kehitys täytyy siis huomioida 
keskeisenä tekijänä sijoituksissa. Poliittisia riskejä haastateltava nosti erityisesti 
esille kehittyvissä maissa. Kehittyneissä maissa poliittinen riski on enemmän 
ennustettavissa ja liittyvät lähinnä vaaleihin tai jos puolueet ovat voimakkaasti eri 
mieltä kuin toiset. Haastateltava korosti poliittisia riskejä kehittyvillä markkinoilla 
ja nosti esiin muun muassa kansallistamisen ja laajan tai yllättävän sääntelyn.  
Kansainvälisistä riskeistä haastateltava korosti erityisesti sellaisia, jotka ovat 
kokoajan esillä, liittyen esimerkiksi valuuttoihin. Haastateltava nosti myös esille 
luonteeltaan hetkellisiä riskejä, kuten Yhdysvaltojen koron nostot tai viime 
vuoden setelielvytyksen lopetus Yhdysvalloissa. Haastattelussa nousi esille, että 
kaikki riskit ovat olemassa, mutta ne ovat voimakkuuksiltaan erilaisia. 
Haastateltava nosti esimerkkinä öljynhinnan voimakkaan laskun, joka oli syksyllä 
laskenut voimakkaasti, kun OPEC-maat pitivät tuotantokiintiöt ennallaan. 
Esimerkistä nousivat myös poliittiset riskit esille, jotka vaikuttivat muun muassa 
Venäjän ruplaan ja Norjan kruunuun. Haastateltava mainitsi kruunu esimerkin 
jälkeen, että nämä riskit voi tulla esille aika mielenkiintoisiakin reittejä pitkin.  
Keskustelussa nousi esille Yhdysvaltojen liuskeöljyala ja öljynhinnan vaikutus 
kyseiselle alalle. Haastateltava mietiskeli, että OPEC:in yhtenä motiivina voisi 
olla testata tätä Yhdysvaltojen liuskeöljyn ja -kaasun kustannusrakennetta. 
OPEC:in virallinen kanta on haastateltavan mukaan ollut se, että OPEC-maat 
suojelevat markkina-asemaansa. 
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Haastattelussa siirryttiin keskustelemaan Yhdysvaltojen osakemarkkinoiden 
arvostustasoista, jotka haastateltava oli kirjannut haastattelulomakkeeseen. 
Haastateltava kertoo arvostustasojen liittyvän taloudellisen sykliin ja sitä kautta 
osakemarkkinasyklin vaiheeseen. Yhdysvalloissa ei ole tällä hetkellä 
haastateltavan mukaan mitenkään edulliset arvostustasot, mutta hän korostaa 
BKT:n kovaa kasvua viime aikoina. Haastateltava pohdiskelee nousevan dollarin 
vaikutusta kehittyville markkinoille, koska kehittyville markkinoille on lainattu 
paljon dollarimääräisesti niin valtioille kuin yrityksille. 
”Jenkkitalous on hyvässä vedossa, mutta miten kauan se sitten riittää yritysten 
tuloskasvuun. Myöskin se työllisyys tilanne ja työllisyyskehityshän on ollut 
hurjan vahvaa Yhdysvalloissa”. Haastateltava nostaa esille palkkakehityksen 
tulevaisuudessa. Yhdysvalloissa on yritykset trimmattu hyvään kuntoon 
haastateltavan mukaan. Haastateltava näkee, että Yhdysvalloissa voi tulla 
tulevaisuudessa palkkapaineita ja se saattaa tulevaisuudessa näkyä yritysten 
tuloskunnossa, vaikka tilanne muuten olisi ennallaan.  
Keskusteltaessa keskuspankin toiminnasta, haastateltava mietti laskeneen 
öljynhinnan vaikutusta Yhdysvaltojen inflaatioon. Haastateltavan mukaan monet 
tahot ovat kertoneet, että kun öljyn hinta on laskenut, niin inflaatio on 
todennäköisesti myös matalampi. Historiallisesti Yhdysvaltojen keskuspankki ei 
ole lähtenyt nostamaan korkoja vastaavassa inflaatiotilanteessa. Tämä luo 
haastateltavan mukaan mielenkiintoisen yhtälön, sillä toisaalta Yhdysvalloissa on 
palkkapaineita ja työllisyyskuva on vahva, mihin FED on sitoutunut sen koron 
nostonsa ja toisaalta Yhdysvalloissa on hyvin matala inflaatiokuva. Haastateltavan 
mukaan FED:illä on aikamoinen tasapainoilu tässä tilanteessa. Haastateltava 
mainitsee, että jos tässä tilanteessa tulee jotain yllättävää, niin markkinareaktio 
suuntaan tai toiseen voi olla aika voimakas. 
Korkoriskeissä keskustelua avattiin miettimällä siirtyykö ohjauskoron noustessa 
pääomaa osakemarkkinoilta korkotuotteisiin. Haastateltava pohdiskeli, että 
perinteisesti se on näin. Historiallisesti haastateltavan mukaan ensimmäisen 
koronnoston ympärillä osaketuotot ovat perinteisesti olleet aika vaimeita. Mutta 
koronnoston pitäisi olla merkki talouden vahvistumisesta, minkä pitäisi olla 
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hyväksi yrityksille. ”Me ei olla taidettu ikinä FED:in historiassa lähtee näin 
matalilta tasoilta tähän koronnosto sykliin”. Haastateltava kertoo, että vaikka 
korkoja lähdettäisiin nostamaan, niin ne nostot eivät olisi kovin isoja. 
Ohjauskoron nostolla ei siis pitäisi olla kovin iso vaikutus osakemarkkinoihin. 
Haastateltava kuitenkin korostaa, ettei tätä seurausta tiedä, koska vastaavaa 
tilannetta ei ole aikaisemmin ollut. 
Haastateltavan mukaan päivittäin tulee kaikenlaisia riskejä vastaan, mutta työssä 
esille tulee erityisesti likviditeettiriski. Likviditeettiriski kasvaa erityisesti 
pienemmillä yrityksillä, joilla yksittäinen toimeksianto voi vaikuttaa osakkeen 
hintaan. Haastateltava kertoi että, likviditeettiriski nousee vahvasti esiin 
yllättävissä markkinaliikkeissä ja tapahtumissa. 
Informaatioriskissä nousi esille saadun informaation tulkintaan. Haastateltava 
korostaa, että informaatiossa täytyy kyetä tarttumaan keskeisiin ja isoihin uutisiin, 
sekä ymmärtää syy-seuraus suhteita. Haastateltava kertoi jälleen esimerkkinä 
öljynhinnan laskun vaikutuksen Norjan kruunuun. Eli haastateltavan mielestä on 
tärkeää ymmärtää salkussa olevien osakkeiden tietyt polut ja teemat, sekä 
hahmottaa ne isossa kuvassa. Tapahtumat voivat vaikuttaa salkkuun mutkan 
kautta ja se on haastateltavan mielestä haastavinta työssään. Haastateltava kertoi, 
että heillä on olemassa verkosto, jossa on eri toimijoita eri maissa. Nämä toimijat 
analysoivat heidän kyseistä maataan ja jakavat tätä tietoa ristiin muille 
verkostossa oleville. 
Haastateltava kertoo, että tällaisiin trendeihin, kuten 2000-luvun IT-kupla, liittyy 
hyvin vahvasti sijoittajien rahavirrat. ”Markkinoille syntyy aika säännöllisestikin 
näitä crowded tradejä, mihin kaikki pistää sen rahansa kun se on olevinaan niin 
hemputin hyvä juttu”. Haastateltava mainitsee, että 2000-luvun teknokupla on 
tästä karmeimpia esimerkkejä. Haastateltava kertoo keskustelleensa kollegojen 
kanssa siitä, että yrityslainamarkkinoilla olisi tämänlaista käyttäytymistä. Tai 
toisena esimerkkinä haastateltava nosti Euroopan valtionlainamarkkinat, kun 
valtionlainoissa on osittain negatiivista tuottoa. Keskusteltaessa 
osakemarkkinoista haastateltava mainitsee seuraavasti: ”Se keskustelu mitä ollaan 
tälläkin hetkellä käyty on, et se selkee trendi tällä hetkellä puuttuu”. Esimerkkinä 
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haastateltava kertoo Euroopan 2012 ja 2013 markkinoiden nousutrendin, mutta 
vuosi 2014 olikin sitten erityyppinen. Haastateltava pohdiskeli, että osinkotuoton 
metsästys, etenkin Euroopassa on luultavammin esillä. Mutta Yhdysvalloissa ei 
haastateltava näe trendejä. 
Maariskin kohdalla haastateltava pohti Yhdysvaltojen ominaispiirteitä. 
Haastateltava kertoo, että suomalaisen osana länsimaista yhteiskuntaa on 
helpompi ymmärtää Yhdysvaltalaista mentaliteettia. Haastateltava kuitenkin 
spekuloi ymmärtävätkö yhdysvaltalaiset itsekkään heidän poliittista 
päätöksentekojärjestelmäänsä. Haastateltava vertaa Yhdysvaltoja itään, missä 
maariski on hyvin erilainen. Haastateltava kertoi, ettei hän näe Yhdysvaltojen 
maariskissä mitään erityistä asiaa, jonka sijoittajan pitäisi huomioida. 
Poliittisissa riskeissä haastateltava nosti uusiutuvien polttoaineiden lainsäädännön 
esiin ja vertasi sitä Neste Oiliin. Johon poliittiset tuet voivat vaikuttaa 
merkittävästi haastateltavan mukaan. Haastateltava nosti myös yleisesti esille 
uusiutuvan energian tukemiset, ja siihen suhtautumisen. Kuitenkin esille tuli ettei 
sellaista lainsäädäntöä, joka vaikuttaisi osakkeisiin tai osakemarkkinoihin ole 
näkyvissä. Haastateltavan mukaan poliittiset riskit Yhdysvalloissa liittyvät lähinnä 
talouspolitiikkaan ja kuinka sitä hoidetaan. Haastateltava nostaa esille kuitenkin 
viranomaisten aktiivisuuden, joka on finanssikriisin jälkeen aktivoitunut. 
Taloudellisissa riskeissä haastateltava ei nähnyt suuria riskejä lähiaikoina. 
Taloudellinen tila Yhdysvalloissa on haastateltavan mielestä erittäin hyvä. ”Tällä 
hetkellä äärimmäisen elvyttävä rahapolitiikka, erittäin vahvassa vedossa oleva 
talous ja vahva valuutta”. Haastateltava kertoo näiden vahvistavan kuluttajien 
ostovoimaa. Lisäksi laskeva öljynhinta tukee myös kuluttajia ja haastateltavan 
mielestä palikat on Yhdysvalloissa aika hyvin kasassa. 
Haastateltava korosti tapahtumariskien olevan erittäin harvinaisia, eikä niihin  voi 
oikein varautua. Haastateltavan mielestä nämä tapahtumariskit tulee vain 
hyväksyä, koska ei ole keinoa varautua niihin.  
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Vastapuoliriski korostuu haastateltavan mukaan silloin, kun valitaan uusia 
vastapuolia. Haastateltava mukaan on hyvä olla olemassa tietyt 
hyväksymisprosessit kaupankäynnin vastapuolelle. Vastapuolien kesken saattaa 
liikkua isoja summia rahaa, mikä nostaa hyväksymisprosessin merkitystä. 
Haastateltava korostaa, että huolellisella valinnalla vastapuoliriskiä voi minimoida 
tiettyyn rajaan asti. Kuitenkin haastateltava kertoo, että jos vastapuolella on 
piiloteltu jotakin kirjanpitoa, niin sellaiseen on mahdotonta päästä käsiksi ennen 
kuin se paljastuu. 
Haastateltavalta kysyttiin, että kuinka nämä riskit vaikuttavat sijoituskohteen 
valintaan Yhdysvaltojen markkinoilla. Haastateltava kertoi luultavasti 
vahvistuvasta taalasta, joka tuo lisätuottoja euromääräiselle sijoittajalle. 
”Yhdysvallat siitä korkeasta arvostustasosta huolimatta on minun mielestä yksi 
houkuttelevampia ja turvallisimpia sijoituskohteita tällä hetkellä. Yhdysvaltain 
talous on erittäin hyvässä vedossa”. Nämä asiat tekevät haastateltavan mielestä 
Yhdysvalloista hyvin mielenkiintoisen kohteen. Kuitenkin haastateltava 
muistuttaa, että Euroopassa kasvupotentiaali on korkeampi verrattuna 
Yhdysvaltoihin. Euroopan kasvu tosin edellyttäisi viennin kasvua ja työllisyyden 
parantumista. 
Haastateltava nostaisi näistä riskeistä valuuttariskin yhdessä korkoriskin kanssa 
esille. Valuuttariski on haastateltavan mukaan Yhdysvalloissa jopa positiivinen. 
Koron nostojen pitäisi entisestään vahvistaa dollaria. Haastateltava pohtii myös, 
että keskuspankin toimintaan nivoutuu monia riskejä yhteen, kuten 
informaatioriski. Keskuspankin toimintaan liittyy myös vahvasti markkinoiden 
tulkinta. 
Riskien suojautumisessa nousi esille johdannaiset ja muun muassa valuuttariskiltä 
suojautuminen. Haastateltava mainitsi, ettei se näillä näkymillä ole järkevää 
Yhdysvaltojen markkinoille, mutta Norjan kruunu tai muun valuutan kanssa 
kannattaa harkita. Lisäksi on hyvä katsoa paljonko suojautuminen maksaa ja onko 
se järkevää. Informaatioriskin suojautumisessa haastateltava korosti hyvien ja 
luotettavien kanavien hankkimista.  
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Osakesijoittamisen riskeiltä suojautumisessa haastateltava muistuttaa 
hajauttamisesta ensimmäisenä lähtökohtana. Haastateltava muistuttaa 
lukumääräisestä hajauttamisesta ja sektorihajauttamisesta. Halutessaan sijoittajalle 
on olemassa erilaisia johdannaisstrategioita. Haastateltava suosittelee 
perehtymään kustannuksiin ja strategiasta saatavaan hyötyyn.  
9.3  Henkilö C 
Haastateltava työskentelee strukturoitujen tuotteiden parissa Structured Products 
Managerina. Haastateltava työskentelee pääasiassa rahastopohjaisessa 
sijoitustoiminnassa. Haastateltavalla on usean vuoden kokemus työtehtävästä.  
Haasteltava nosti  markkinariskin esille ja markkinariskin vaikutukset osakkeiden 
ja sijoituksien laskussa. Haastateltava korosti myös heidän toiminnassaan 
vastapuoliriskejä sekä yrityksen sisäisiä operatiivisia  riskejä, kuten 
avainhenkilöiden sairastumiset. 
Haastateltava kertoi, että informaatiota on nykypäivänä liikaa ja eletään 
tämänlaisessa informaatioähkyssä. Informaatiossa tärkeäksi haastateltava koki sen 
tulkinnan. Lisäksi haastateltava nosti esille informaation tarjoajien intressit ja 
näiden intressien huomioimisen. Tämä pitää tehdä, jotta sijoittaja voi muodostaa 
objektiivisen kuvan markkinoista ja nähdä siten parhaat mahdollisuudet 
sijoituksille. Haastateltava nosti esille, että kansainvälinenkin luotettavan tiedon 
tarjoaja voi antaa väärää tietoa myydäkseen jotain tuotetta. Haastateltava 
suositteleekin huomioimaan nämä informaation käsittelyssä. 
Erityisesti keskuspankin rahapolitiikkaa haastateltava nosti esille. Haastateltava 
huomauttaa, että Yhdysvaltojen keskuspankin ja muiden keskuspankkien 
tekemiset ja sanomiset ovat globaaleita vaikutukseltaan. Haastateltava kertoi myös 
kansainvälisen valuuttarahaston talousennusteiden vaikutuksesta 
markkinatunnelmaan, jolloin markkinat voi nousta tai laskea ilman varsinaista 
syytä. Yleisesti poliittiset riskit on tärkeitä ja haastateltava nosti esille 
Yhdysvalloissa velkakattoneuvottelut ja presidentinvaalit. Haastateltava pohti 
lisäksi myös öljynhinnan liikahteluja viime aikoina. Haastateltava nosti Venäjän 
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tilanteen esimerkkinä globaalista poliittisesta riskistä ja pohdiskeli myös Afrikan 
levottomuuksia sekä niiden vaikutusta öljynhintoihin. Haastateltava mietti 
arvostustasoja ja sijoitusten voittojen kotiuttamista. Jokin poliittinen riski voisi 
haastateltavan mukaan laukaista osakemarkkinoiden laskun ääritapauksessa. 
Haastateltava mietti keskuspankin toimintaa korkojen kanssa. Haastateltava nosti 
esille korkean likviditeetin markkinoilla ja sanoi sen sotkevan vanhaa korkojen ja 
osakkeiden suhdetta. Haastateltava kuitenkin kokee, että korkoriski ei ole 
osakkeissa merkittävä. 
Haastateltava nosti esille, etteivät he sijoita suoraan Yhdysvaltalaisiin osakkeisiin, 
vaan he sijoittavat kansainvälisiin rahastoihin, jotka sitten sijoittavat paikalliseen 
markkinaan. Haastateltava nosti etuna tehokkaan hajauttamisen ja riskien 
vähentämisen. Heidän toimintansa perustuu siihen, että he valitsevat heidän 
mielestään maailman parhaat kansainväliset rahastot ja sijoittavat niihin. Tässä 
haastateltava korostaa myös jälleen vastapuoliriskiä.  
Haastateltava ei korostanut Yhdysvaltojen kohdalla juurikaan normaaleja 
poliittisia riskejä, vaan suurimmat poliittiset riskit ovat rahapolitiikan ja 
keskuspankkipolitiikan suunnassa. Haastateltava kertoo Yhdysvaltojen olevan 
yksi vakavaraisimmista ja vakaimmista markkinoista maailmalla. Haastateltava 
nosti kylläkin esille, että jos Yhdysvaltojen markkinoiden markkinatunnelmassa 
syntyy epävarmuutta, niin yhdysvaltalaiset alkavat vetämään sijoituksia pois 
muualta maailmasta. 
Taloudellisissa riskeissä haastateltava nosti esille, että nämä yleensä huomataan 
jälkikäteen. Haastateltava pohti Euroopan tilannetta seuraavasti: ”Eihän tämä 
Eurooppa tai euroalueen valtioiden velkakriisi ole millään tavalla ohi. Ikään kuin 
välillä nostaa päätään ja sitte se lakaistaan maton alle”. Haastateltava nosti esille 
Kreikan tilanteen ja mitä Kreikka tulee tulevaisuudessa tekemään. Haastateltava 
pohti myös Euroopan tilanteen vaikutusta muuallekin. Haastateltava uskoo, että 
vastaavanlainen tilanne vaikuttaisi myös Yhdysvaltoihin. Yhdysvaltojen kohdalla 
esille nousi Yhdysvaltojen jatkuva velkaantuminen. Lisäksi haastateltava pohti 
Kiinan tilannetta ja Kiinan kotitalouksien velkaantumista asuntomarkkinoilla. 
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Haastateltava mietti Kiinan varjopankkijärjestelmän vaikutuksia. Haastateltava 
nosti todennäköisimpinä riskeinä Euroopan ja Kiinan. Yhdysvaltojen tilannetta 
haastateltava uskoi helpommaksi. 
Tapahtumariskistä keskusteltaessa haastateltava pohdiskeli finanssikriisiä. 
Finanssikriisi oli sellainen, että sitä ei haastateltavan mukaan voinut ennustaa. 
Haastateltava myös mainitsi, että tietysti on ilmoittautunut henkilöitä, jotka ovat 
tämän ennalta nähneet, mutta tällaisia tuomionpäivän profeettoja on aina 
olemassa. Haastateltava korosti, että suurin osa ihmisistä ei osannut finanssikriisiä 
odottaa.  
Valuuttariskiä haastateltava seuraa päivittäin. Heillä on aktiivisena 
sijoituspäätöksenä pitää iso osa sijoituksista dollarimääräisinä ja se nostaa 
valuuttariskin merkitystä. Haastateltava korostaa keskuspankkipolitiikan 
seuraamista valuuttariskin kohdalla. Myös Euroopan keskuspankin 
elvytyspolitiikka voi heittää valuuttakursseja suhteessa Yhdysvaltain dollariin. 
Haastateltava nosti esimerkiksi inflaatioluvun -0,2 %, joka oli hiukan huonompi 
kuin odotettiin. Seurauksena euro lähti heikkenemään, vaikka teorian mukaan 
negatiivisen inflaation eli deflaation pitäisi vahvistaa valuuttaa. Tulos oli 
päinvastainen, koska markkinat tulkitsevat, että todennäköisyys keskuspankin 
elvytykselle nousee. Tämä puolestaan tarkoittaa, että euroja tulee olemaan 
enemmän suhteessa dollareihin. Seurauksena euron heikkeneminen. Haastateltava 
kertoi tämän olevan osa informaatioriskiä ja sen informaation tulkintaa. 
Likviditeettiriskiä ei tule niin usein esille haastateltavalla. Tosin haastateltava 
mainitsi, että pienempiin rahastoihin sijoitettaessa likviditeettiriski kasvaa. Nyt 
yrityksessä keskitytään enemmän isoihin globaaleihin rahastoihin. Pienempiin 
rahastoihin haastateltava ei sijoita, joten likviditeettiriski on heillä harvinaisempi. 
Poikkeuksena haastateltava nosti Hedge fund -rahastot. Haastateltava kertoi, että 
kun korot ovat alhaalla ja haluttaisiin hajauttaa salkkua, niin Hedge fund puolta 
harkitaan ja sieltä pitää löytää näitä oikeasti likvidejä Hedge fundeja. Muuten 
likviditeettiriski saattaa haastateltavan mukaan helpostikin realisoitua. 
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Keskusteltaessa markkinatrendeistä haastateltava nosti esille, että jos he näkevät 
jonkun hyvän  ja selkeän trendin, niin tottakai he yrittävät siihen mukaan, vaikka 
se ei välttämättä olisi niin perusteltua. Haastateltava kuitenkin korostaa, että 
sijoituspäätökset muodostuvat sen perusteella, mikä on heidän mielestään 
järkevää. Haastateltava muistuttaa, että heidän tavoitteenaan on saada asiakkaalle 
mahdollisimman hyvää tuottoa markkinoilta. Yleisesti markkinatrendeistä 
kysyttäessä haastateltava miettii Yhdysvaltojen markkinan tilannetta eikä pidä sitä 
trendinä, mutta suosittuna teemana kuitenkin. Haastateltava nosti myös Kiinan 
esille ja sen, että se on parin kuukauden ajan nostanut päätään. Haastateltava 
uskoo myös, että trendiä saattaa syntyä Kiinan  markkinoille kun Hong Kongin ja 
Shanghain  välille aukeaa pörssilinkki. Tämä mahdollistaa länsimaisten 
sijoittajien pääsyn Manner-Kiinan osakemarkkinoille. Haastateltava kertoo myös, 
että tätä innostusta saattaa hillitä Kiinan hidastunut talouskasvu, mutta sijoittajat 
ovat toisaalta jo tottuneet tähän uuteen tilanteeseen. 
Haastateltava kertoi huomioivansa kaikki haastattelussa tulleet riskit tavalla tai 
toisella. Eniten he kuitenkin miettivät markkinariskiä ja kuinka saada tästä 
markkinariskistä mahdollisimman suurta tuottoa asiakkaalle. Erillisenä riskinä 
haastateltava nostaa Hedge Fund rahastosijoittamisessa likviditeettiriskin, joka 
rajaa aika paljon sijoituskohteita pois. 
Riskeiltä suojautumisessa haastateltava kertoi, että jos näkyvyydet heikkenee ja 
riskit kasvavat liian korkeiksi, niin he poistuvat markkinoilta ja siirretään varoja 
jonnekin muualle. Haastateltava kertoi, että joskus varat voivat olla ihan 
pelkästään käteisenäkin. Hedge Fundia haastateltava kertoi ehkä ostavan sen takia, 
koska tuleva vuosi ei välttämättä ole niin hyvä kun riskit on korkeammalla. 
Lopuksi keskusteltiin kuinka sijoittajan kuuluu sijoitusriskit huomioida. 
Haastateltava kertoi, että oma riskinottohalukkuus pitää määritellä ja sen jälkeen 
hakea riskinottokyvyn mukaista tuottoa. 
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9.4  Henkilö D 
Haastateltava työskentelee toimitusjohtajana yrityksessään. Haastateltavalla on 
pitkä työkokemus erilaisissa finanssialan työtehtävissä. Haastateltava on myös 
opiskellut Yhdysvalloissa, joten hän tuntee myös Yhdysvaltaista kulttuuria.  
Haastateltava nosti esiin counterpartner eli vastapuoliriskin. Vastapuoliriskissä 
haastateltava korosti, että jos pankki jonka kanssa on yhteistyötä menee nurin, 
niin siinä voidaan joutua jälkikäteen toteamaan rahojen menneen. Haastateltava 
kertoi esimerkkinä Postipankin, joka menetti noin miljardi markkaa kun 
vastapuoli haastateltavaan mukaan vain häipyi.  
Haastateltava kertoi arvostustasojen ja korkean P/E-luvun olevan Amerikan 
ongelma. Koska P/E-luku on siellä yli 20, niin siellä on vaikea saada nopeaa 
voittoa. Haastateltava vielä kertoo osakemarkkinan rikkoneen ennätyksiä 
viimevuoden puolella muutamankin kerran. Haastateltavan mielestä 
Yhdysvalloissa ei ole niin suurta nousupotentiaalia tällä hetkellä. Vaikka BKT ja 
työllisyys ovatkin kasvaneet hyvin. 
Kolmantena globaalina riskinä haastateltava mainitsee yllättävän romahduksen 
markkinoilla, kuten Lehman Brothers ja finanssikriisi. Haastateltava mietti 
Kreikan tilannetta, mutta ei pitänyt sitä niin tärkeänä tällä hetkellä. Haastateltava 
tosin korosti, että tässä voi tietenkin olla pankkikytkentöjä ja pahimmassa 
tapauksessa pankit kärsivät tappioita ja tilanne voi levitä. 
Yhdysvaltojen markkinoiden kohdalla haastateltava oli korostanut korkeaa 
velkataakkaa. Haastateltava kertoo projektista, jossa he tutkivat suurien kriisien 
syntymisten syitä. Haastateltava kertoo velkaantumisasteen olevan tärkeässä 
osassa ja korkean velkaantumisasteen olevan vaarallista. Erityisesti Yhdysvalloilla 
ja monilla sen osavaltioilla on haastateltavan mukaan korkea velkataakka. Moni 
suurkaupunki on Yhdysvalloissa mennyt konkurssiin.  Haastateltava korostaa, että 
tämänhetkinen talouskasvu ehkäisee tätä kriisin riskiä, ja jos keskuspankki laittaa 
hitaasti jarrua päälle, niin tulokset voivat olla hyviä. Haastateltava ei siis ole niin 
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huolissaan Yhdysvaltojen velasta, koska valtion veloista puolet menee 
keskuspankin kautta, joten velkojen pois ottaminen pitäisi olla mahdollista.  
Korkoriskiä haastateltava kertoo markkinoilla olevan, koska Yhdysvaltain 
keskuspankki aikoo nostaa korkoja hitaasti. Haastateltava kuitenkin mainitsee, 
että korkojen liian nopea nosto voi aiheuttaa romahduksia esimerkiksi 
futuuripuolella. Tällöin voidaan nähdä suuria heilahduksia lyhyessä ajassa. 
Arvostustasot ovat haastateltavan mielestä korkealla esimerkiksi IT puolella. 
Haastateltava kertoi esimerkkinä Facebookin ja sen myyntiprosessin. Facebookin 
arvoa ei haastateltavan mukaan tiedetty, kun se tuli myyntiin ja mikä sen osakkeen 
hinta olisi ja mikä sen markkina-arvo tulisi olemaan. Haastateltava mietti, että 
samankaltaista tilannetta olisi myös Googlessa. 
Haastateltava nosti Black Friday myynnin -10% laskun viime vuoteen verrattuna. 
Haastateltava ihmetteli laskua, sillä kuluttajaluottamus Yhdysvalloissa on 
korkeimmillaan pitkästä aikaa. Haastateltava kertoi Black Friday myynnin olevan 
tärkeää Amerikassa ja se on vuosi vuodelta kasvanut, mutta nyt tuli notkahdus. 
Haastateltava pitää tätä Black Friday myynnin laskua jonkinlaisena varoitus 
signaalina.  
Haastateltava kertoi yhden riskin olevan sodan uhka. Keskustelussa nousu Lähi-
Idän tilannetta esille, etenkin Syyrian ja Irakin tilanne. Haastateltava mainitsi, että 
yleensä lyhyt sota saattaa nostaa osakekursseja, mutta pitkä sota ei. 
Haastateltava kertoi varjopankkijärjestelmästä ja finanssikriisin synnystä 
Yhdysvalloissa. Varjopankki järjestelmä haastateltavan mukaan aiheutti 
finanssikriisin: ”Finanssikriisin syy oli se, että varjopankkitoiminta oli päästetty 
kasvamaan niin suureksi, että se oli melkein yhtä suuri kuin normaali 
pankkitoiminta Amerikassa. ja meillä on todella paljon tämmöisiä arvopapereita 
liikkeellä, jotka toimivat vähän niin kuin pankkimarkkinoiden ulkopuolella”. 
Ongelmana haastateltava nosti tässä varjopankkijärjestelmässä sen, että se pääsi 
kasvamaan huomaamatta ja sen jälkeen se räjähti. Varjopankkitoiminta supistui 
noin 90%. Haastateltava spekuloi, että tällaista voisi tapahtua uudestaan 
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johdannaispuolella esimerkiksi kun korkotaso nousee. Haastateltava pitää riskinä 
sitä, että nämä johdannaiset velkakirjoihin ja valtionlainoihin lähtevät liikkumaan 
liian nopeasti, sillä sitten on haastateltavan mukaan jännä tilanne. Keskustelu 
jatkui Britannian asuntojen hintaan erityisesti Lontoossa. Haastateltava oli asunut 
Lontoossa 90-luvun alussa ja asuntojen hinnat olivat hänen mukaansa jo silloin 
korkeat. Haastateltava pitää sitä tilannetta epäterveellisenä, ettei normaali 
työntekijä pysty ostamaan asuntoa palkallaan. Haastateltava ei kuitenkaan usko 
romahtamiseen Lontoossa niin kauan kun pankkitoiminta saa siellä jatkua 
sellaisenaan. 
Haastateltava kertoi Yhdysvaltojen maariskin olevan todella pieni. Maariskissä 
haastateltava nosti kuitenkin oikeusprosessit esille ja oikeusprosessien 
kustannukset. Maariskistä siirryttiin keskustelemaan poliittisista riskeistä 
Yhdysvalloissa. Haastateltava mietti Obaman siirtymistä pois vallasta ja mietti, 
että seuraava presidentti saattaisi olla republikaani, mikä olisi hyvä sijoittajan 
näkökulmasta. Yleensä republikaanit koittavat laskea veroastetta ja verotusta 
yleensä. Haastateltava ei kuitenkaan näe suuria riskejä poliittisella puolella. 
Taloudellisissa riskeissä keskustellessa haastateltava nosti esille 
johdannaismarkkinat ja sen volyymin. Haastateltavan mukaan se on salainen tai 
”salattu” riski, ja jos se puhkeaa niin sen vaikutukset voivat olla suuret. 
Haastateltava kertoi yhden Hedge fundin, joka oli liian optimistinen 
johdannaismarkkinoilla. Haastateltava arvioi samanlaisten tapahtumien jatkuvan 
tulevaisuudessa. 
Raaka-aine riskissä esille nousi öljy ja öljynhinnan romahtaminen. Haastateltava 
piti sitä hyvänä asia Yhdysvaltain kansantaloudelle. Laskenut öljynhinta vähentää 
lämmityskustannuksia ja kuljetuskustannuksia yleisesti. Haastateltava nosti esille 
myös vehnän hinnan laskun, joka laskee ruoan hintaa. 
Informaatioriskissä haastateltava ihmettelee, miksi Yhdysvaltalaisilla yrityksillä 
on niin vähän tietoa tulosjulkistuksissa verrattuna Eurooppaan. Haastateltava pitää 
kuitenkin yhdysvaltalaista systeemiä vain erilaisena. 
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Valuuttariskissä haastateltava korostaa vahvistunutta dollaria. Haastateltavan 
mielestä dollarin vahvistuminen jatkuu luultavasti tulevaisuudessa, koska talous 
näyttäisi kasvavan. Haastateltava muistuttaa, että silloin kun euro tuli markkinoille 
niin Euroopan keskuspankki arvioi 1 euron olevan 1,20 dollaria, että nyt ollaan 
haastateltavan mukaan lähempänä sitä alkuperäistä arviota.  
Likviditeettiriskiä haastateltava korosti jonkin tapahtuman yhteydessä. 
Haastateltava pohti esimerkkinä arvopapereiden myyntiä kun 
varjopankkijärjestelmä kaatui. Haastateltava mietiskeli myös likviditeettiriskin 
korostuvan suurilla pelureilla etenkin jonkin kriisin yhteydessä. 
Haastateltava mainitsi toimineensa Yhdysvaltojen yleisillä osakemarkkinoilla 
NASDAQ ja NYSE:ssä. Haastateltava on toiminut pitkään aktiivisesti 
Yhdysvaltojen markkinoilla, mutta viimeaikoina ei enää niin aktiivisesti. 
Haastateltavalta kysyttiin miten suojautua osakesijoittamisen riskeiltä. 
Haastateltava nosti ehdoiksi sijoituskohteille riittävän pääoman ja vähäisen lainan 
määrän. Haastateltava kertoi huomanneensa Yhdysvalloissa asuessaan, että ne 
yritykset, joiden omavaraisuusaste on yli 60 % menestyy myös hyvin lama-
aikana. Lisäksi haastateltava muistuttaa ostaa suhteellisen alhaisella hinnalla. 
Haastateltava kertoi myös, että jos sijoitus on kasvanut 100 % niin hän yleensä 
myy tässä kohtaa 50 % pois, jotta paino yhdellä sijoituksella ei nouse liian 
suureksi. 
9.5  Henkilö E 
Haastateltava toimii osakesijoitusjohtajana ja haastateltavalla on 20 vuoden 
kokemus sijoitustoiminnasta ja finanssialasta. Haastateltava toimii laajasti monilla 
osakemarkkinoilla ja perehtyy erikokoisiin yrityksiin markkinoilla.  
Ensimmäisen asiana haastateltava nosti esille market timingin, eli ostojen ja 
myyntien oikea ajoittaminen. Haastateltava kertoo, että kalliilla tai keskikalliilla 
hinnalla ostettu sijoitus, ei todennäköisesti onnistu niin hyvin kuin alhaisemmalla 
hinnalla ostettu. Haastateltava suositteleekin aikahajauttamista joihinkin 
tilanteisiin.   
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Arvostustasoja haastateltava piti haastavina Yhdysvalloissa. Haastateltava pohti 
yksinkertaisten indikaattorien, kuten P/E-luvun merkitystä kun korkotasot ovat 
hyvin matalia. Haastateltava nostaa arvostustasoihin liittyen poliittiset riskit. 
Haastateltava muistuttaa, että arvostustasot ja niiden kehitys eivät välttämättä 
seuraa talouden fundamentteja, vaan siellä voi olla paljon muita vaikuttavia 
tekijöitä. Poliittisista riskeistä haastateltava nostaa keskuspankin elvytyspolitiikan. 
Haastateltava korostaa, että talousympäristö ei välttämättä ole sijoitusmaailmassa 
normaali. ”Rahaa pumpataan aika paljon talouteen, joka tarkoittaa sitä että se ei 
välttämättä heijastele sitä talouden oikeaa tilaa”. 
Haastateltava nostaa esiin keskuspankin mahdolliset koronnostot tulevaisuudessa 
ja sen vaikutukset sijoittamiseen. Korkojen nopea nosto ei ole välttämättä hyvä 
asia. Korkotaso on lisäksi tällä hetkellä matala ja sekin aiheuttaa monenlaisia 
riskejä. Kuitenkin korkojen maltillinen nosto on haastateltavan mielestä otollista. 
Korkotasojen siirtyminen saattaa haastateltavan mukaan aiheuttaa jonkinlaisia 
arvostussiirtymisiä markkinoilla.  
Haastateltava on kuitenkin luottavainen markkinoihin. Haastateltavan mukaan 
viimeisen 6–7 vuoden aikana on opittu, että keskuspankki ja hallinto tekevät 
kaikkensa ettei mitään suurempia markkinahäiriöitä syntyisi. Tämä vähentää 
haastateltavan mukaan riskejä liittyen markkinahäiriöihin. Markkinat ovat 
kuitenkin nykymaailmassa integroituna toisiinsa ja kaikki on riippuvaisia 
toisistaan. Tästä johtuen markkinahäiriöt ovat mahdollisia vaikkakin 
epätodennäköisiä tällä hetkellä, haastateltavan mukaan. Haastateltavan mukaan 
pankkien säännöstely on myös kasvanut finanssikriisin jälkeen.  
Haastateltava nosti esiin myös tiettyjä sektoreita, kuten sosiaalisen median 
sektorin. Siellä arvostustasot ovat hyvin korkealla. Kuitenkin haastateltava nostaa 
esille Googlen. Googlen arvostustasoa pidettiin häikäilemättömän korkeana sen 
listautuessa pörssiin. Kuitenkin nykyään sen arvo on noussut merkittävästi 
listautumishintoihin verrattuna. Haastateltava korostaa, että tällaisella sektorilla 
sen kasvupotentiaalin määritteleminen on vaikeaa. Haastateltava nostaa 
sosiaalisen median sektorin lisäksi bioteknologia-sektorin Yhdysvalloissa esille 
liittyen korkeisiin arvostustasoihin. 
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Kansainvälisessä sijoittamisessa haastateltava nostaa esille erityisesti 
valuuttariskin ja kuinka sitä kontrolloi. Haastateltava korostaa, että viime vuosina 
valuuttaliikkeet ovat olleet voimakkaita ja valuuttaliikkeet saattavat aiheuttaa 
suuriakin tuottoheilahteluja sijoituksissa. Valuuttariskissä täytyy haastateltavan 
mukaan hahmottaa missä sen oikeat riskit menevät. 
Haastateltava pitää Yhdysvaltojen markkinaa hyvänä ja tehokkaana, korkeasta 
yliarvostuksesta huolimatta. Haastateltava mietti S&P 500-indeksiä ja tuumasi 
siellä olevan silti todella paljon hyviä yhtiöitä. Indekseistä haasteltava muistuttaa, 
että täytyy ymmärtää mitä sijoituksia indeksit pitävät sisällään ja kuinka indeksit 
on rakennettu. Indeksissä voi olla valtavia yhtiöitä ja yksittäisen yrityksen osuus 
indeksistä voi olla suuri. Haastateltava muistutti hajauttamisen tärkeyttä 
indeksisijoittamisessa. 
Poliittisissa riskeissä haastateltava pohti vallan vaihtumista Yhdysvalloissa. 
Haastateltava ei näe suurta riskiä puoluevallan vaihtumisessa Yhdysvalloissa. 
Demokraatteja haastateltavan mukaan pidetään yleensä huonompina 
markkinoiden kannalta kuin republikaaneja, mutta haastateltavan mielestä 
Yhdysvalloissa on aina tehty mukavia toimenpiteitä ja pidetty huolta bisneksen 
toimivuudesta. Haastateltava pitää siis mahdollista vallan vaihtumista aika 
neutraalina riskinä. Ongelmana haastateltava kuitenkin pitää puolueiden 
jakautumista niin vahvasti eri suuntiin. Tämä vaikeuttaa haastateltavan mukaan 
suurien reformien läpivientiä ja se kasvattaa riskejä. Myöskään yhteistyö näiden 
kahden puolueen välillä ei ole ollut parasta mahdollista. 
Maariskiä haastateltava pitää Yhdysvalloissa alhaisena. Yhdysvalloissa on 
positiivinen demografinen kehitys ja Yhdysvallat on 70% riippuvainen omasta 
taloudestaan, eikä ole niin riippuvainen teollisesta viennistä verrattuna moniin 
muihin maihin.  Laskenut energian hintakin parantaa Yhdysvaltojen näkymiä. 
Haastateltava kokee, että Yhdysvaltojen maariski on saattanut laskea viimeisien 
vuosien aikana. 
Haastateltava nosti esille poliittisia riskejä pohdittaessa Yhdysvaltain korkeat 
yritysverot. Haastateltava kertoo, kuinka Euroopassa on hyvin paljon 
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yhdysvaltalaisia yrityksiä, joilla on paljon rahaa Euroopassa. Haastateltava kertoo, 
että tämä on aktivoinut Yhdysvaltojen viranomaisia, koska he yrittävät kartoittaa 
verokertymää tehokkaammin ja he eivät ole kovin myötämielisiä tällaisten 
yritysten järjestelyihin. Haastateltava kokee, että tämä voi olla riski, jos 
viranomaiset tekisivät jotain älytöntä. Haastateltava kuitenkin kokee, että yritysten 
asema ja taloudellinen tilanne on tärkeä kummallekin puolueelle Yhdysvalloissa. 
Raaka-aineriskistä haastateltava näki öljynhinnan laskun  yleisesti positiivisena 
asiana markkinoiden kannalta. Kuitenkin tietyt markkinat Yhdysvalloissa kärsivät 
öljyn hinnan laskusta, kuten liuskeöljyn ja liuskekaasun tuotantolaitokset. 
Haastateltava mainitsi myös, että öljynhinnan lasku näkyy nopeammin 
polttoaineissa, koska verojen osuus hinnasta on pienempi. Yleisesti raaka-aineiden 
hinnat ovat haastateltavan mukaan tulleet alas. Haastateltava ei tarkkaan tiennyt 
Yhdysvaltojen raaka-ainetasetta, mutta uskoo alhaisten raaka-ainehintojen olevan 
hyvä asia yhdysvaltalaisille. Haastateltava perusteli sitä sillä, että raaka-aineet 
tulevat Yhdysvaltoihin pääosin muualta vaikka Yhdysvalloilla omaa raaka-
ainetuotantoa onkin.  
Tapahtumariskissä haastateltava koki, että sijoittaja on väkisinkin markkinoiden 
armoilla. Myös markkinoiden tehokkuus Yhdysvalloissa korostuu, sillä 
markkinaliikkeet on hyvin nopeita. Tässä tilanteessa on vaikea lähteä tekemään 
mitään.  
Informaatioriskissä haastateltava nosti esille lainsäädännön. Haastateltava kertoi 
Enron tapauksen Yhdysvalloissa ja sen jälkeen lainsäädäntö on sen verta 
koventunut, että tietojen väärentely ei mitenkään kannata. ”Yrityksistä lähtevään 
informaatioon, etenkin näissä suurissa pörsseissä, pitää pystyä luottamaan”. 
Haastateltava nosti myös esille Bloombergin ja Reutersin hyvinä tietolähteinä. 
Keskustelussa nousi myös esille, että kaikkea informaatiota tulee kuitenkin 
analysoida ja kaikkeen vastaan tulevaan informaatioon ei voi luottaa. Mutta 
informaatioriski ei haastateltavan mielestä ole erityisemmin korostunut 
Yhdysvaltojen markkinoilla.  
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Likviditeettiriskissä haastateltava totesi Yhdysvaltojen olevan hyvin likvidi 
markkina. Haastateltava kertoi, ettei yritys sijoita liian pieniin yrityksiin. Heidän 
pienemmät sijoitukset käsittävät lähinnä Russel 2000-indeksin ja sen kaltaisia 
yrityksiä. Haastateltava mainitsi, että Euroopan mittapuulla osa tämän indeksin 
yrityksistä olisi suuriakin. Likviditeettiriski voisi korostua Yhdysvalloissa 
eksoottisissa tuotteissa ja hyvin pienissä yrityksissä. Haastateltava kuitenkin 
kertoi, ettei heidän toiminnassaan likviditeetti korostu niinkään. Keskustelussa 
korostui epävarmat markkinatilanteet, jossa likviditeettiriski voisi korostua. ”Pitää 
varmistua siitä, että ei joudu operoimaan sellaisessa markkinatilanteessa, jossa se 
markkinatilanne ei luo sitä mahdollisuutta operoida”. Haastateltava tarkoittaa, että 
on väärä hetki tehdä päätöksiä, kun jokin tapahtuma on aiheuttanut markkinoille 
epävarmuutta. Likviditeetin kanssa saattaa tulla ongelmia, jos kaikki ovat yhtä 
aikaa myymässä ja kukaan ei osta. 
Vastapuoliriskin haastateltava mainitsi olevan olennainen. Sitä yrityksessä 
pyritään hallinnoimaan tehokkaasti tietyillä toimintatavoilla. Haastateltava 
mainitsi, että jossain välissä ketjua toinen osapuoli voi muodostaa jonkinlaisen 
riskin, mutta sitä pyritään minimoimaan tehokkaiden prosessien ja ohjeistuksen 
kautta. Haastateltavan mukaan Yhdysvaltojen markkinoiden vastapuoliriski ei 
oikein eroa muista markkinoista. 
Haastateltavalta kysyttiin, kuinka yksittäinen sijoittaja voi pyrkiä näiltä riskeiltä 
suojautumaan? Haastateltava mainitsi hajauttamisen äärimmäisen tehokkaana 
keinona. Haastateltava korosti hajauttamista eri maanosien välillä, eri 
sijoitustyylien välillä ja eri valuuttojen välillä. Haastateltava pohdiskeli myös 
johdannaisten käyttöä, mutta korosti, että sitten pitää tietää tarkkaan mitä tekee. 
Haastateltava muistutti normaalia osakesijoittajaa miettimään paljonko on varaa 
laittaa osakkeisiin, ja että osakkeet ovat hyvin riskillinen sijoitusluokka. 
Haastateltava korosti osakkeiden pitkän aikavälin tuottoa, mutta lyhyellä 
aikavälillä osaketuotot saattavat heilahdella merkittävästi. Sijoitushorisontti täytyy 
myös muistaa ja sijoittajan on mietittävä paljonko on valmis häviämään 
sijoitetuista varoista. Haastateltava muistuttaa, että hajauttaminen on 
osakesijoittajan ainut ilmainen lounas.  
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9.6  Henkilö F 
Haastateltava toimii sijoitusjohtajana ja hänellä on pitkä kokemus finanssialalta ja 
sijoitustoiminnasta. Haastateltava johtaa yrityksessä salkunhoitotiimiä. 
Haastateltava kertoi, että he sijoittavat Yhdysvaltojen markkinoille rahastojen ja 
managerin kautta.  
Haastateltava nosti ensimmäisenä esiin keskuspankkien elvytyksen ja sen 
vaikutukset markkinoihin. Haastateltava pohti rahavirtoja ja siitä aiheutuvaa 
riskiä. Sijoittajamarkkinat ovat nousseet, kun keskuspankit ovat pumpanneet 
pääomaa markkinoille. Tämä on haastateltavan mukaan globaali riski, sillä tätä 
elvytystä on tehty useamman keskuspankin toimesta. Lisäksi haastateltava nostaa 
esille korkomarkkinat ja huolen korkomarkkinoiden kuplasta. ”Me ollaan 
käännytty maailmaan jossa se siis riskitön korko on koroton riski. Eli me ollaan 
täysin koroton paperi ja riski siitä, että korot nousee ja arvot laskee”. 
Haastateltava nosti esille Saksan valtiolainojen korot, jotka ovat negatiivisia. 
Haastateltava arvelee korkomarkkinoilla olevan jonkinlaista kuplaa ja jossain 
vaiheessa saatetaan nähdä iso pudotus. 
Haastateltava kertoo, että yritysten tulokset ja tulosennusteet ovat ne jotka 
kääntävät markkinoita. Haastateltava mainitsee sen olevan se jokapäiväinen riski 
mitä he punnitsevat ja siihen vaikuttaa myös monet muut asiat. Esimerkkeinä hän 
mainitsi keskuspankkipolitiikan, talouskehityksen ja kuluttajaluottamuksen. 
Tuloskehityksen yhteydessä nousee esiin Yhdysvaltojen arvostustasot, jotka ovat 
muun muassa Shillerin P/E-luvulla mitattuna todella korkealla. Haastateltava 
pohti tuloskasvumahdollisuuksia Yhdysvalloissa. BKT on kasvanut hyvin 
Yhdysvalloissa, mutta yritysten kasvu on haastateltavan mukaan ollut vielä 
voimakkaampaa.  Haastateltava korostaa, että tänne yritysten tuloksiin heijastuu 
niin monia riskejä, että niitä on vaikea nähdä. Esimerkkinä haastateltava kertoo 
lentoyhtiön tulosheilahteluista. Oletuksena on, että lentokoneyhtiön menoista 
polttoainekustannukset ovat olleet iso osa. Tällöin öljynhinnan alentumisen pitäisi 
vaikuttaa positiivisesti lentoyhtiöön. Mutta lentoyhtiö on suojannut 
polttoainekustannuksia, jolloin he pahimmillaan maksavat vielä puoli vuotta tätä 
kalliimpaa hintaa polttoaineista. 
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Haastateltava nosti kansainvälisissä riskeissä Kiinan esille. Kiinan 
osakemarkkinat yhdentyvät haastateltavan mukaan maailman talouteen ja 
kansainvälisten sijoittajien salkkuihin. Tämän seurauksena Kiinassa olevat riskit 
alkavat heijastumaan maailman talouteen voimakkaammin. Haastateltava nostaa 
tämän esille yhtenä isona tulevaisuuden muutoksena. Kansainvälisissä riskeissä 
haastateltava nostaa myös geopoliittiset jännitteet esille, kuten Venäjän ja 
Ukrainan. Lisäksi haastateltava miettii ISIS-taistelijoiden paluuta Eurooppaan ja 
heidän merkitystään. Haastateltava pitää kuitenkin Venäjää ja Ukrainaa suurena 
tämän hetkisenä riskinä, paljon suurempana kuin esimerkiksi Kreikkaa. 
Haastateltava kertoi kuitenkin, että jos tämä geopoliittinen jännite Venäjällä lähtee 
rauhoittumaan, niin tilanne siellä voi kääntyä hyvin nopeaa positiiviseksikin. 
Raaka-aineriskissä haastateltava toi esille öljynhinnan ja sen vaikutukset 
markkinoihin. Haastateltava nostaa Venezuelan esimerkkinä mahdollisena 
kriisitapauksena, sillä öljynhinnan laskiessa heillä ei vain yksinkertaisesti ole 
rahaa. Yhdysvalloissa haastateltava pohtii liuskeöljyalaa ja energia-alaa yleisesti. 
Haastateltava näkee halvan öljyn lähinnä positiivisena asiana Yhdysvaltojen 
taloudelle, mutta on huolissaan sen työllistävästä vaikutuksesta Yhdysvaloissa 
mikäli öljynhinta pysyy alhaisena. 
Haastateltavan mukaan Yhdysvaltojen indikaattorit ovat huipussa. Haastateltava 
pohtii, miten käy kun Yhdysvaltojen korot lähtevät nousuun ja missä kohtaa 
maailman elvytys vähenee. Tulossykli on haastateltavan mukaan jo todella pitkä. 
Energiasektorista haastateltava nostaa liuskeöljy ja –kaasualan. Haastateltava 
kertoo maailman öljynhinnan laskeneen juuri tämän sektorin tuotannon takia ja se 
on luonut Yhdysvaltain keskilänteen paljon työpaikkoja. Nämä työpaikat ovat 
kuitenkin haastateltavan mukaan vaarassa, sillä öljyn ja kaasun hinta on 
liuskealalle kannattamattomissa hinnoissa. Haastateltava kuitenkin muistuttaa 
Yhdysvaltojen talouden olevan hyvin dynaaminen ja ihmiset liikkuvat paljon työn 
perässä.  
Valuuttariskin haastateltava nostaa vahvana esille. Valuutat on haastateltavan 
mukaan ollut sellainen asia, ettei sitä ole voinut olla sivuuttamatta 
tuottoriskioptimoinnissa. Haasteltava kertoo valuutan olleen iso tuottotekijä 
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heidän salkuissaan. Esimerkkinä haastateltava kertoo Japanin sijoitukset, jotka 
olivat suojattu USA:n dollareihin. Japanissa keskuspankki lähti elvyttämään ja 
yrityksien tulosodotukset kasvoivat, kun odotuksena oli viennin elpyminen 
halvemman jenin takia. Käytännössä tämä tarkoitti haastateltavan mukaan sitä, 
että nousseen osakemarkkinan hyödyn söi laskeva jenin arvo. Mutta kun 
osakkeiden tuloskehitykseen oli tehty valuuttasuojaus, niin se osakkeiden nousu 
saatiin täysmääräisenä.  Haastateltava pohtii myös Euroopan tilannetta ja 
Euroopan keskuspankin mahdollista elvyttämistä. Haastateltava kuitenkin 
korostaa, että sitä riskiä täytyy seurata joka päivä, jos riski lähtee liikkumaan 
väärään suuntaan. Haastateltavan kertoo myös, että Yhdysvaltojen vientiyhtiöille 
kallistuva dollari on huono asia kun taas tuontiyhtiöille hyvä asia.  
Yhdysvalloissa haastateltava nostaa esille huolen työn arvostamisesta. 
Haastateltava näkee, että työn määrä vähenee automaation lisääntyessä. Se 
heijastuu ansiotulojen kasvuun ja yksityisvetoinen kulutustalous kärsii pitkällä 
aikavälillä. Esimerkkinä haastateltava nostaa Fordin T mallin linjaston, verrattuna 
moderniin automatisoituun autotehtaaseen.  
Haastateltava ilmaisi huolensa Yhdysvaltojen dollarin koroista, ja siitä ettei sitä 
ole vielä päästy nostamaan. Haastateltava kertoo, että jos nyt tapahtuu jotain 
merkittävää yleistaloudessa, niin Yhdysvaltojen keskuspankilla ei juurikaan ole 
sitä korkoasetta käytettävissä. Haastateltava pohtii myös velkaongelmaa, että 
korjaantuuko se ottamalla lisää velkaa. Haastateltava kokee kuitenkin, että 
hidastuva yksityinen kulutus on suurin riski pitkällä aikavälillä ja keskuspankin 
politiikka on suurin lyhyemmän aikavälin ongelma. Haastateltava myös miettii 
nykyisen eläkejärjestelmän ylläpitämistä matalan koron ympäristössä. 
Poliittisissa riskeissä haastateltava pohti ensimmäisenä verotusta ja toteaa 
Yhdysvaltojen yritysveron korkeaksi. Haastateltavan mukaan tämä nostaa 
yhdysvaltalais-yritysten verosuunnittelua. Haastateltava kertoo kuitenkin, että 
Yhdysvalloissa on ymmärretty  ja korostaa poliittisen sääntelyn esimerkiksi 
rahoitusmarkkinoilla suuremmaksi asiaksi. Tosin sijoittajan kannalta se ei 
haastateltavan mukaan ole ongelma. Haastateltava kuitenkin ihmettelee 
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Yhdysvaltojen poliittista solmua puolueiden kesken ja se hidastaa huomattavasti 
päätöksen tekoa Yhdysvalloissa. 
Informaatioriskissä haastateltava nosti esille informaatiotulvan. Tietoa tulee 
todella paljon ja sen sulattaminen, ymmärtäminen, sekä kokonaiskuvan 
hahmottaminen on haastavinta. Haastateltava pohti myös informaatiota isojen 
investointipankkien näkökulmasta. Haastateltava kertoi, että investointipankit 
kilpailevat Yhdysvalloissa siitä, kuka saa heidän omat serverinsä mahdollisimman 
lähelle Yhdysvaltojen keskuspankin tiloja, jossa julkistetaan uusia taloustietoja. 
Haastateltavan kanssa keskusteltiin myös markkinariskistä yleisesti. Haastateltava 
nosti, että markkinariski on aina kun ollaan markkinassa ja tätä riskiä voi hallita 
monella tapaa. Haastateltava korosti, että pieninä toimijoina he pystyvät 
reagoimaan nopeasti. Jos markkinoiden iso kuva kääntyy, niin he poistuvat 
markkinoilta. Haastateltava korosti, ettei markkinariskissä kannata olla mukana 
silloin, jos kokee markkinariskin muuttuneen pysyvästi huonompaan suuntaan. 
Markkinariskien suojautumisessa haastateltava nostaa esille johdannaisia, mutta 
nämä aina syövät myös tuottoa. Haastateltavan mukaan jos markkinariskiltä 
suojautuu kokonaan, niin ei myöskään tule tuloja. 
Yhdysvaltojen maariski ei ole haastateltavan mielestä kovin korkea, mutta se on 
laaja. Haastateltava kertoi seuraavasti: ”Globaalissa osakemarkkinaympäristössä 
Jenkkien osuus, riippuen vähän indeksistä, niin 50–60%”. Haastateltava kertoo, 
että jos Yhdysvalloissa tapahtuu jotain, niin sen vaikutus voi olla todella iso ja 
laaja. Haastateltava mietiskeli globaaleja Yhdysvaltalaisia yrityksiä, kuten Coca-
Colaa ja McDonald'sia. Tällaisten yritysten maariski ei ole niin yksinkertainen, 
koska ne toimivat lähes jokaisessa maailmankolkassa. Haastateltava nostaa 
maariskiin liittyen kotipaikkariskin. Haastateltava kertoi, että maariskiä kannattaa 
hajauttaa myös eri arvopaperiluokissa. Haastateltava nosti esille myös kuinka 
maariski voi korostua Suomessa. Suomessa on listattuna paljon kansainvälisiä 
yrityksiä, mutta kun Venäjällä tai Itä-Euroopassa tapahtuu jotain, niin 
kansainvälisissä rahastoissa Suomi-listatut yhtiöt linkitetään Itä-Euroopan 
yhtiöihin. Tällöin nämä rahastot vähentävät surutta riskejä ja alentavat painoja. 
Haastateltavan mukaan Suomen kokonaismarkkinan yhteys Venäjään on suuri. 
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Tapahtumariskissä haastateltava korosti sellaisia tapahtumia, joiden vaikutus on 
enemmän tai vähemmän pysyvä. Tapahtumariskiä voi haastateltavan mukaan 
hallita ainoastaan hajauttamisella. Hajauttamisen pitää olla maantieteellistä ja 
toimialakohtaista. Sijoitusten pitää myös olla hajautettuna osakkeista korkoihin ja 
muihin omaisuusluokkiin. Muuten tapahtumariskille ei oikein voi mitään. Osto-  
ja myyntipäätöksen tekeminen tapahtuman aikana voi olla vaikeaa, sillä ei voida 
ennustaa tapahtuman kokonaisvaikutusta mihinkään. Mutta putoamisen jälkeen 
kun on saatu jonkinlainen tasaus, niin sitten on hyvä hetki ostoksille. 
Likviditeettiriskiä on haastateltavan mukaan hyvin paljon yritysmaailmassa. 
Haastateltavan mukaan likviditeettiä seurataan koko ajan. Tämä siitä syystä, että 
jos likviditeetti lähtee laskemaan kohderahastossa, niin se on vaaran merkki, sillä 
rahaa on tällöin lähdössä pois kohderahastosta. Haastateltava kertoo, että heillä on 
tietyt tavoitteet, että päästään salkuista irti. Salkuissa ei ole liian isoja sijoituksia 
yksittäisissä kohderahastoissa. Rahastojen koko täytyy myös olla riittävä. 
Haastateltava nosti myös rahastojen kohdalla esille, että rahastojen 
markkinointipuheet ja todellisuus eivät välttämättä kohtaa esimerkiksi 
likviditeetin kannalta. Haastateltava nosti esille, että S&P 500-futuurimarkkina on 
oikeasti likvidi isoillekin sijoituksille ja pysyy likvidinä myös kriiseissä. 
Haastateltava korostaa, että USA on maailman likvidein markkina. 
Vastapuoliriskiä haastateltavan mukaan analysoidaan paljon ja se on noussut 
kunnolla esille vasta finanssikriisin jälkeen. Vastapuoliriskissäkin haastateltava 
muistuttaa hajauttamisesta. Vastapuoliriskissä haastateltava muistuttaa, että 
vastapuolesta voidaan tehdä vaikka kuinka tarkka analyysi, mutta todellisuus on 
se ettei varmasti voida tietää katoaako joku vastapuoli jostakin. 
Haastateltava kertoi riskien ja mahdollisuuksien olevan heidän jokapäiväistä 
elämää. Heillä on kaikki riskit seurannassa joka päivä koko ajan. Välillä jokin 
riski kuitenkin nousee akuutimmaksi kuin toinen. Näissä riskeissä joutuu 
miettimään, mihin suuntaan maailma on menossa ja lisänä ovat vielä yllätykset, 
kuten Ranskan terrori-iskut.  
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Riskeiltä suojautumisessa haastateltava pohti puhtaasti sijoituspäätöksiä. Hän 
pohti tullaanko markkinasta kokonaan pois vai suojaudutaanko joltakin niin, että 
jätetään sijoituksia markkinalle ja suojaudutaan johdannaisilla.  Hän pohti kuinka 
paljon varoja allokoidaan, eli jaetaan johonkin teemaan. Mikä sen tuotto on, miten 
se voi heikoimmillaan mennä ja mikä on markkinakehitys. Haastateltava nosti 
matemaattisen optimoinnin esille ja sen päälle järjellisen ajattelun. Näissä 
malleissa pitää ottaa huomioon ne riskit, joita matematiikka ei pysty ottamaan 
huomioon. 
Riskeiltä suojautumisessa työssään haastateltava korostaa hajauttamista, ja mikä 
on sijoituksien koko suhteessa riskiin. Jos näyttää siltä, että jokin riski voi 
kotiutua, niin ennemmin lähdetään sieltä etukäteen ja hyväksytään matalampi 
tuotto tai jätetään tuotto saamatta, jos riskin kotiutuminen on liian todennäköistä. 
Normaalille osakesijoittajalle haastateltava antaa ehdottomana suosituksena 
hajauttamisen. ”Hajauta salkkusi. Se hajauttaminen ei tarkoita et ollaan 100% 
Nokiassa et laitetaan puolet UPM:ään, vaan hajauta se globaalisti, 
kansainvälisesti, eri markkinoille, eri sektoreille”. Haastateltava suosittelee 
perussijoittajalle asiantuntijan käyttöä. Sillä haastateltava uskoo, että aika harva 
tavallinen sijoittaja haluaa käyttää kahdeksan tuntia päivässä miettiäkseen riskejä 
ja tuottoja. Haastateltava kertoo, ettei se ole ilmaista, mutta tulokset ovat yleensä 
parempia.  
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10 YHTEENVETO 
Tässä luvussa tehdään yhteenveto haastatteluissa ja kyselylomakkeiden 
vastauksissa esille tulleista asioista.  Näitä asioita on tarkoitus verrata keskenään 
ja nostaa esiin yhteisiä asioita. Ensimmäisenä pohditaan kuvioita, jotka perustuvat 
kyselylomakkeeseen. Kuvioiden jälkeen perehdymme haastatteluissa tulleisiin 
asioihin ja mitkä asiat haastatteluissa nousivat erityisesti esille. Haastatteluiden 
pohdinnassa käydään aluksi läpi globaalit sijoitusriskit ja sen jälkeen 
Yhdysvalloissa olevat sijoitusriskit. Näiden jälkeen haastatteluissa pohditaan 
riskeiltä suojautumista. 
10.1 Kyselylomakkeiden tulokset 
Yleisesti kuvioissa korostuivat markkinariski, poliittiset riskit ja valuuttariskit. 
Nämä olivat tärkeitä teemoja niin globaalilla tasoilla, kuin Yhdysvaltojen 
osakemarkkinoiden tasolla. Erityisesti Yhdysvaltojen markkinoilta nousi esiin 
arvostustasot. Arvostustasot kuuluvat periaatteessa markkinariskiin, mutta koska 
tämä yksittäinen teema nousi niin vahvasti esille, niin erotin sen markkinariskistä. 
Arvostustasoa perusteltiin vastauksilla korkeilla indikaattoriluvuilla, kuten 
Shillerin P/E-luvulla. Lisäksi indeksit ovat rikkoneet ennätyksiä. Poliittinen riski 
ja valuuttariski nousivat esille lähinnä keskuspankkien toiminnan takia. 
Keskuspankkien toimintaan liittyy myös korkoriski, joka sekin tuli Yhdysvaltojen 
markkinoilla vahvasti esille. Poliittinen riski, valuuttariski ja korkoriski liittyvät 
hyvin vahvasti toisiinsa keskuspankin elvytyksen ja mahdollisen ohjauskoron 
noston takia. Tämä asia näkyy selvästi vastauksissa. 
Valuuttariskin kohdalla huomioitavaa on se, että se nähtiin Yhdysvalloissa lähinnä 
positiivisena. Dollarin arvioitiin vahvistuvan, koska keskuspankin uskotaan 
nostavan ohjauskorkoa tämän vuoden aikana. Ohjauskoron nosto taas nostaa 
dollarin arvoa ja näin valuuttariski dollarin kohdalla arvioitiin positiiviseksi. 
Haastatteluissa kuitenkin tuli esille, että valuutat ovat tehneet nopeita muutoksia 
viime vuosien aikana suuntaan tai toiseen. 
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10.2 Haastattelujen tulokset 
Haastattelussa globaaleissa sijoitusriskeissä nousi esille vahvasti maailman 
keskuspankkien politiikka. Haastattelussa nostettiin esille kasvanut sijoittajien 
rahavirta elvytyksen seurauksena ja se on luonut poikkeuksellisen taloustilanteen. 
Korkomarkkinoilla on niin paljon pääomaa, että jotkin haastateltavista arvioivat 
sen olevan kuplassa. Esimerkkinä nousu Saksan negatiiviset valtionlainat. 
Geopoliittiset riskit nousivat vahvasti keskusteluissa. Etenkin Venäjän ja 
Ukrainan tilanteen arvioitiin vaikuttavan merkittävästi globaaleihin 
sijoitusriskeihin. Lähi-idän tilanne nousi myös esille, muttei niin voimakkaasti. 
Tässä asiassa näkee selvästi sen, että haastateltavat ovat suomalaisia ja 
suomalaisille Venäjän tekemiset on tärkeässä asemassa. Kiina nousi vahvasti 
esille muutamassa haastattelussa. Haastateltavat arvioivat Manner-Kiinan 
vapautumisen kansainvälisille markkinoille merkittävänä asiana tulevaisuudessa. 
Valuuttariskiä korostettiin paljon, kun sijoitetaan globaalisti. Yhdessä 
haastattelussa pohdittiin dollarin vahvistumisen vaikutuksia kehittyvien 
markkinoiden dollarimääräisiin lainoihin. Poliittisia riskejä korostettiin erityisesti 
kehittyvillä markkinoilla. Kehittyneillä markkinoilla poliittisten riskien ei arvioitu 
olevan niin suuressa asemassa. Globaalilla tasolla nähtiin monia eri 
mahdollisuuksia kriiseihin. Esimerkkeinä tuli Kreikan tilanteen leviäminen 
pahimmassa tapauksessa, keskuspankkien väärät liikkeet ja Kiinan 
varjopankkijärjestelmä.  
10.2.1 Informaatioriski 
Informaatiota pidettiin tärkeänä asiana kaikissa haastatteluissa. Informaatiossa on 
tärkeää se, miten sitä tulkitaan ja kuinka voidaan saada tällä informaatiolla 
mahdollisimman kattava kuva markkinoiden kokonaistilanteesta. Haastatteluissa 
nousi syy-seuraus –suhteen ymmärtäminen eri talouden tapahtumista. Sijoittajalla 
täytyy olla tietämys siitä, että riskit saattavat liikkua globaalissa markkinassa 
odottamattomia reittejä pitkin. 
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10.2.2 Yhdysvaltojen keskuspankki 
Yhdysvaltojen sijoitusriskeissä nousi esille erityisesti Yhdysvaltojen 
keskuspankki ja sen mahdolliset ohjauskoron nostamiset. Yhdysvaltojen 
keskuspankin ja Yhdysvaltojen sijoitusmarkkinoiden arvioitiin olevan 
poikkeuksellisessa tilanteessa lähes jokaisessa haastattelussa. Keskuspankin 
elvytyksen seurauksena Yhdysvaltojen sijoitusmarkkinoilla on todella paljon 
pääomaa ja muutamassa haastattelussa tämän arvioitiin sotkevan korkojen ja 
osakkeiden normaalin suhteen. Haastatteluissa kävi ilmi, että korkojen nostoa 
odotetaan ja sitä pidetään lähinnä positiivisena merkkinä talouden elpymisestä. 
Kuitenkin liian nopeita koronnostoja pidettiin vaarallisina. Muutama haastateltava 
arvioi, että korkojen noston yhteydessä saatetaan tulla näkemään arvosiirtymisiä.  
10.2.3 Arvostustasot 
Haastatteluissa nostettiin esille Yhdysvaltojen osakemarkkinoiden korkeat 
arvostustasot. Esille nousi indeksien huiput ja korkea Shillerin P/E-luku. Osa 
haastateltavista näki kuitenkin Yhdysvaltojen markkinat houkuttelevina, johtuen 
laskeneesta työttömyydestä, korkeasti kasvaneesta BKT:sta ja kuluttajaa 
suosivista energian hinnoista. Houkuttelevuutta lisäsi myös dollari, jonka kaikki 
haastateltavat arvioivat vahvistuvan.  Yhdysvaltojen markkinoita pidettiin 
yleisesti maailman tehokkaimpana ja kaikista likvideimpänä. 
10.2.4 Poliittiset riskit 
Politiikassa ei nähty suuria riskejä keskuspankkia lukuun ottamatta. Kuitenkaan 
republikaanien ja demokraattien ideologista eriytymistä ei pidetty hyvänä asiana. 
Tämän ajateltiin haittaavan tärkeiden poliittisten päätösten tekoa. Muutama 
haastateltava nosti esille politiikkaan liittyen korkeat yritysverot ja siitä johtuvan 
verosuunnittelun. Muutamassa haastattelussa nousi myös esille virkamiesten 
aktivoituminen pankkien seurannassa ja verojen keräämisessä.  
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10.2.5 Maariski 
Haastatteluissa maariski nähtiin positiivisena asiana. Haastatteluissa todettiin 
Yhdysvalloilla olevan vahva talous ja kulttuuri, mikä tukee yrittämistä. 
Erityispiirteenä yhdessä haastattelussa nousivat oikeusprosessit ja niiden 
kustannukset. Yhdysvaltojen markkinat todettiin haastatteluissa yleisesti 
tehokkaiksi ja joustaviksi. Yhdessä haastattelussa Yhdysvaltojen maariski 
nostettiin globaaliksi riskiksi, sillä globaaleilla osakemarkkina-indekseillä 
Yhdysvaltojen markkinoiden paino on 50–60%. Joten muutokset Yhdysvalloissa 
vaikuttaa indekseihin globaalisti. 
10.2.6 Riskeiltä suojautuminen 
Riskeiltä suojautumisessa haastatteluissa nousi yleisesti hajauttaminen kaikissa 
muodoissaan. Hajauttaminen pitää tehdä kansainvälisesti eri markkinoille ja eri 
sektoreille. Niin maantieteellisesti kuin ajallisestikin. Hajauttaminen myös 
erilaisten sijoittamistyylien välille oli suotavaa, kuten myös eri sijoitusluokkiin ja 
valuuttoihin. Johdannaisien käyttäminen nousi toisena suojautumiskeinona. 
Johdannaisissa täytyy kuitenkin olla tietoinen siitä mitä tekee ja mitkä ovat 
johdannaisten käytön kustannukset. Johdannaisissa korostettiin sitä, että niillä 
suojautuminen vähentää riskejä, mutta ne myös vähentävät tuottoa. 
Haastatteluissa hajauttaminen oli se tärkein keino suojautua sijoitusriskeiltä. 
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11 JOHTOPÄÄTÖKSET 
Yhdysvaltojen osakemarkkinoilla suurimmaksi riskiksi nousi Yhdysvaltojen 
keskuspankin toiminta. Keskuspankin päätöksillä on laaja vaikutus markkinoihin 
myös globaalilla tasolla. Keskuspankin päätökset vaikuttavat niin osakkeiden 
arvostuksiin kuin valuutan heilahduksiin. Tästä syystä Yhdysvaltojen 
keskuspankissa yhdistyvät monet sijoitusriskit yhdessä. Poliittiset riskit tai 
rahapoliittinen riski, valuuttariski ja korkoriski. Keskuspankin tekemä elvytys on 
myös kasvattanut markkinoiden likviditeettiä ja pääomaa on ohjautunut paljon 
myös osakkeisiin. Tämä voi osaltaan selittää korkeita arvostustasoja. Taloudelliset 
riskit saattavat nousta keskuspankkitoiminnassa esille, sillä se voi pahimmillaan 
aiheuttaa taloudellisia kriisejä markkinoilla. Taloudelliset riskit nousevat 
varsinkin esille, jos keskuspankin toimet ovat liian hätiköityjä tai liian nopeita. 
Haastateltavat seuraavat tarkkaan keskuspankin tulevia toimia ja pyrkivät 
ennakoimaan markkinoiden reaktioita keskuspankin ilmoittamiin päätöksiin. 
Ohjauskorkojen nostamisen yhteydessä tullaan luultavasti näkemään hetkellistä 
liikehdintää osakemarkkinoilla. Haastattelujen perusteella en kuitenkaan usko 
suureen muutokseen markkinoilla ohjauskoron noustessa, sillä ohjauskoron nosto 
on luultavasti niin pieni, ettei sillä ole suurta vaikutusta osakkeiden ja 
korkosijoitusten tuotto suhteeseen. 
Arvostustasot on iso riskitekijä Yhdysvaltojen osakemarkkinoilla. Korkeat 
arvostustasot kertovat sijoittajien suurista odotuksista markkinoilla tällä hetkellä. 
Korkeista arvostustasoista kertoo erityisesti Shillerin P/E-luku ja huipuissa olevat 
indeksit. Korkeat arvostustasot tarkoittavat sitä, että sijoituskohteita valittaessa on 
kyseinen sijoituskohde tutkittava hyvin tarkkaan. Korkeasta arvostustasosta 
huolimatta Yhdysvalloissa on paljon hyviä osakkeita, mutta kasvupotentiaali ei 
välttämättä ole paras mahdollinen. Euroopassa saattaa olla enemmän 
kasvupotentiaalia, mutta myös enemmän riskiä. Yhdysvaltoihin sijoittamista tukee 
vahvistuva dollari, joka pitäisi kasvattaa tulevaisuudessa dollaripohjaisia 
sijoituksia. Haastateltavat seurasivat erityisesti arvostustasoja, sillä korkeat 
arvostustasot saattavat antaa signaalia mahdollisesta pörssipudotuksesta tai 
epärealistisista tuotto-odotuksista. Arvostustasot ovat kuitenkin nousseet yhdessä 
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kasvavan bruttokansantuotteen kanssa, joten omasta mielestäni arvostustasojen 
nousu on perusteltua. Arvostustasot heijastavat tulevaisuuden odotuksia ja 
mahdolliset ohjauskoron nostamisetkin kertovat vahvistuvasta taloudesta. 
Kuitenkin suurin kysymys on se, että ovatko arvostukset nousseet liian paljon 
suhteessa Yhdysvaltojen bruttokansantuotteen kasvuun ja tulevaan talouden 
vahvistumiseen? Tämän kaltaisia riskejä haastateltavat pohtivat päivittäin ja 
tämän kaltainen pohdinta antaa myös toimeksiantajalle yhden tärkeän mietinnän 
aiheen sijoitustoimintaan liittyen. 
Tutkimuksessa mainitut riskit ovat kaikki läsnä Yhdysvaltojen osakemarkkinoilla, 
mutta ne riskit ovat voimakkuuksiltaan erilaisia ja ne riippuvat vahvasti 
markkinasyklistä. Riskit voivat olla hetkellisesti voimakkaita. Riskien 
tunnistamisessa ja ymmärtämisessä informaatio nousee tärkeäksi tekijäksi. 
Sijoittajan on muodostettava informaatiosta laajempi kuva markkinoista ja 
rakentaa markkinoille syy-seuraus –suhteita. Haastateltavilla oli usein tietyt 
tietolähteet, joihin he luottivat. Nämä tietolähteet on kerätty pitkän ajan kuluessa 
kokemuksen perusteella. Silti Yhdysvaltojen markkinoilla on tapahtumia ja 
asioita, joita on sijoitustoiminnassa vaikea ennakoida. 
Riskeiltä suojautumisessa hajauttaminen on todella suuressa arvossa. 
Hajauttaminen pitää tehdä monella eri tavalla, jotta sijoituksissa olisi 
mahdollisimman vähän korrelaatiota. Tämä tarkoittaa laajaa sijoitusportfoliota 
mahdollisimman erilaisiin sijoitustuotteisiin. Yksi tehokas suojautumiskeino 
etenkin rahastosijoittamisessa on vähentää painotusta tai poistua markkinoilta 
pitkän aikavälin riskien kasvaessa liian suuriksi. Rahastot mahdollistavat 
tehokkaan hajauttamisen useampaan kohteeseen kerralla jo pienillä 
sijoituksillakin. Rahastoissa pitää kuitenkin selvittää niiden painotukset ja 
sijoituspolitiikka. Rahastoissa saattaa olla liian suuri painotus yksittäisellä tai 
yksittäisillä yrityksillä, joka vähentää hajautuksen vaikutusta. Johdannaisten 
käyttäminen on yksi keino suojautua sijoitusriskejä vastaan. Kun johdannaisia 
käytetään suojauskeinona, niin silloin sijoittajan täytyy tietää tarkalleen mitä 
tekee. Johdannaisissa on suuri riski, koska niissä on huomattavasti korkeampi 
mahdollisuus menettää koko johdannaiseen sijoitettu pääoma. Johdannaisten 
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tarkoitus on vähentää sijoittamisen riskiä, joten riskien vähentäminen tarkoittaa 
yleensä myös tuottojen vähentämistä. Parhaimpana keinona riskeiltä suojautuessa 
on näiden sijoitusriskien tiedostaminen ja ymmärtäminen laajemmassa 
mittakaavassa. Kun riskit on tiedossa isommassa mittakaavassa, on helpompi 
ymmärtää yksittäisen sijoituskohteen riskejä, sekä niiden mahdollisuuksia. 
Sijoitusriskeissä on usein esillä useampi riski yhtä aikaa, kuten esimerkiksi 
keskuspankkien toiminnassa.  
Haastateltavat seuraavat riskejä globaalisti, sillä nykyään kaikki vaikuttaa 
kaikkeen sijoitus maailmassa. Sijoittajat etsivät riskeistä tällä hetkellä mahdollisia 
romahduksen alkuja arvostusten ollessa korkealla. Sijoittaja ei siis katso 
Yhdysvaltojen kohdalla vain Yhdysvalloissa olevia riskejä, vaan sijoittajan täytyy 
osata katsoa Yhdysvaltoja osana kansainvälisiä sijoitusmarkkinoita. Öljy on hyvä 
esimerkki globaalista raaka-aineriskistä. Yhdysvaltojen liuskeöljytuotanto on 
kasvattanut öljyn määrää markkinoilla. Tästä syystä OPEC- maat päättivät 
vapauttaa öljyntuotannon rajoitukset, jotta he eivät menetä markkinaosuuksiaan 
öljymarkkinoilla. Tästä syystä Norjan kruunun arvo on laskenut, koska Norja on 
yksi suurista öljyntuottajamaista.  
Toimeksiantaja hyötyy tutkimustuloksista mahdollisessa sijoitustoiminnassa siten, 
että sijoitustoiminnassa osataan katsoa oikeita asioita oikealla lailla. Näin 
toimeksiantaja pystyy ymmärtämään syy- seuraus suhteita markkinoiden 
tapahtumissa. Toimeksiantaja pystyy katsomaan mitä sijoitusriskejä kuuluu 
huomioida Yhdysvaltojen osakemarkkinoilla ja tulokset antavat myös 
mahdollisuuden ymmärtää Yhdysvaltojen markkinoita syvemmin. Näin pystytään 
tulkitsemaan riskejä oikein ja pystytään arvioimaan sijoituksia niiden oikealla 
riskitasolla. Toimeksiantaja pystyy huomioimaan hajauttamisen tehokkaammin, 
kun Yhdysvalloissa olevat sijoitusriskit on selvillä. Lisäksi suojautuminen näiltä 
riskeiltä on yleisesti helpompaa ja erityisesti mahdollisten johdannaisten käytössä 
tulee huomioida niiden kustannukset. Tutkimus antaa toimeksiantajalla 
mahdollisuuden tutkia sijoitustoiminnan aloittamista kansainvälisesti ja ottaa 
huomioon erilaisia sijoitusriskejä kansainvälisessä ympäristössä. Kansainvälinen 
sijoittaminen mahdollistaa myös tehokkaamman hajautuksen. Toimeksiantaja voi 
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tutkimuksen perusteella arvioida sijoitustoiminnan aloittamista paremmista 
lähtökodista. Toimeksiantaja hyötyy myös siitä tiedosta, että dollari luultavasti 
vahvistuu tulevaisuudessa. Toimeksiantajan mukaan vahva dollari on yleensä 
kasvattanut myyntiä Saga Fursin huutokaupoissa. 
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12  JATKOTUTKIMUSEHDOTUKSET 
Jatkotutkimuksia aiheesta voi periaatteessa tehdä mille tahansa osakemarkkinalle. 
Lisäksi jatkotutkimusmahdollisuuksia on paljon. Yhdysvalloissa 
jatkotutkimuksena voisi olla keskuspankin toiminta. Haastatteluissa nousi 
keskuspankki erittäin vahvana esille ja se on suurin yksittäinen tekijä, joka näkyy 
tutkimuksessa hyvin vahvasti. Muita mielenkiintoisia tutkimusaiheita voisi olla 
Kiina. Haastatteluissa pohdittiin jo Manner-Kiinan osakemarkkinoiden 
avautumista kansainvälisille osakemarkkinoille. Jatkotutkimuksena voisi myös 
olla jokin yksittäinen sijoitusriski. Yhdessä haastattelussa tuli ilmi, että kyseiselle 
yritykselle on tulossa henkilö, joka tutkii informaatioriskiä. Toinen haastateltava 
kertoi, että hän on mukana tutkimuksessa, joka arvioi velkaantumisen merkitystä 
suurien talouskriisien syntyyn. Tutkimuksessa nousseita aiheita siis tutkitaan 
parhaimmillaan. Uskonkin, että tästä opinnäytetyöstä on hyvä jatkaa erilaisia 
tutkimuksia moniin eri aiheisiin. 
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13 TUTKIMUKSEN VALIDITEETTI JA RELIABILITEETTI 
Tieteellisen tutkimuksen luotettavuus konsepteina voidaan pitää reliabiliteettia eli 
tutkimuksen toistettavuutta ja validiteettia eli tutkitaan oikeita asioita. Näitä kahta 
voidaan pitää luotettavan tutkimuksen mittareina. Tutkimuksessa pyritään 
yleisesti välttämään virheiden syntyä, mutta tutkimusten luotettavuus ja pätevyys 
vaihtelevat. Tämän takia kaikissa tutkimuksissa pyritään arvioimaan tutkimuksen 
luotettavuutta. (Hirsijärvi ym. 2014; Kananen 2013, 176.) 
Reliabiliteetti seuraa tutkimuksen eri vaiheita ja seuraa tutkijaa koko tutkimuksen 
ajan. Tutkimuksen varrella voi olla kriittisiä kohtia, joissa tutkija saattaa tulkita 
asioita väärin ja vetää vääriä johtopäätöksiä. Reliabiliteetilla tarkoitetaankin 
tutkimuksen toistettavuutta ja luotettavuutta. Eli jos tutkimus tehdään kahdesti ja 
molemmat tutkijat pääsevät samaan tulokseen, niin tutkimustulosta voidaan pitää 
reliaabelina. (Hirsijärvi ym. 2014, 231.) 
Tutkimuksen reliabiliteetti on mielestäni hyvä. Tutkimuksessa olevat sijoitusriskit 
ovat yleisiä ja niiden käsitteitä on helppo tulkita. Toistettavuus on kuitenkin tässä 
tutkimuksessa vahvasti aikaan sidottu. Tutkimuksessa nousevat sijoitusriskit ovat 
samoja, mutta niiden aiheuttajat voivat olla hyvin erilaisia ja jopa uniikkeja. 
Tutkimuksen toistettavuudessa tämä on otettava huomioon.  
Validius tarkoittaa tutkimuksen pätevyyttä eli kykyä mitata juuri sitä asiaa, mitä 
on tarkoituskin mitata. Esimerkkinä voidaan pitää tapahtumaa, jossa 
kyselylomakkeen kysymykset on väärinymmärretty vastaajan toimesta ja tutkija 
käsittelee tuloksia alkuperäisen ajattelumallin mukaisesti. Tämä aiheuttaa virheitä 
tutkimustuloksiin. (Hirsijärvi ym. 2014, 231-232.) 
Tutkimuskysymykset ja kysymyslomake oli testattu useamman kerran ennen 
haastatteluita, jotta pystyin varmistumaan siitä, että saan sellaisia vastauksia, jotka 
vastaavat tutkimuskysymyksiin. Ensimmäisen testauksen jälkeen muokkasin 
muutamaa kysymystä ja poistin päällekkäisyyksiä tutkimuskysymyksistä. Toisen 
testauksen tein eri henkilöllä ja pystyin toteamaan, että tutkimuskysymykset 
vastaavat tutkimusongelmaan. Tutkimuskysymyksiä oli valmisteltu ja pohdiskeltu 
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yli kuukauden. Kysymyksiä tehdessä teoreettinen viitekehys oli hyvin vahvasti 
läsnä. 
Ennen haastattelua lähetin haastateltaville kyselylomakkeen, jonka pyysin 
palauttamaan ennen haastattelua. Tämä antoi minulle aikaa tutkia 
kyselylomakkeissa esille tulleita asioita ja esittää haastattelussa tarkentavia 
kysymyksiä. Lisäksi kyselylomake aktivoi haastateltavia ja haastateltavat olivat 
yleisesti hyvin valmistautuneita haastatteluun. Haastateltaville kerrottiin, että 
tutkimus tehdään anonyymisti. Lähes kaikki haastattelut tehtiin kasvotusten ja 
haastattelutilanteissa ei ollut muita paikalla. Yksi haastattelu pidettiin 
huoltoasemalla ja sieltä onnistuimme katsomaan rauhallisen tilan haastattelua 
varten. Haastattelut nauhoitettiin kahdella nauhurilla, jotta voitiin varmistaa, ettei 
tärkeät haastattelut katoa teknisten ongelmien seurauksena. Lisäksi nauhurien eri 
asettelu antoi mahdollisuuden kuunnella kahdella eri tavalla haastatteluja ja 
varmistua siitä, että epäselvätkin kohdat haastattelusta kuullaan. Tutkimusta 
tehdessä ensimmäisen haastattelun ja viimeisen haastattelun välissä oli kolme 
viikkoa aikaa ja tämä loi riskin sille, että ensimmäinen ja viimeinen haastattelu 
saattaisivat olla erilaisia sisällöltään sijoitusriskien muutoksien takia. Sellaista 
muutosta tuona kolmen viikon aikana ei tullut, joten kaikki haastattelut ovat 
keskenään vertailukelpoisia. 
Koen tutkimuksen olevan validi. Tutkimuskysymykset oli valittu hyvin tarkkaan 
ja huolella. Tutkimuskysymyksissä käytettiin paljon teoriaa ja 
tutkimuskysymykset testattiin onnistuneesti muutamalla koehenkilöllä. 
Tutkimuksen validiutta lisää haastateltavien mahdollisuus valmistautua 
haastatteluun.  
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14 ITSEREFLEKTOINTI 
Tutkimuksessa nousi itselle paljon uusia asioita ja erityisesti uusia näkökulmia jo 
ennalta tutuista asioista. Erityisesti nousi esille kokonaiskuvan rakentaminen ja 
sen merkitys. Haastatteluissa kävi ilmi, että maailman tapahtumia seurataan 
jatkuvasti ja niiden perusteella katsotaan minne maailma on menossa. Itse opin 
nostamaan tämän uutisvirran entistä tärkeämpään asemaan. Tutkimuksen 
teoriaosiosta tuli paljon uusia käsitteitä ja uskon, että tutkimuksen ohella opin 
vasta tuntemaan kunnolla eri johdannaistuotteet. Tutkimuksessa haasteena oli 
kysymysten muotoilu ja tutkimuksen rajaus. Näinkin laajaa asiaa tutkittaessa 
rajaus nousee erityisen tärkeäksi. Pieni heitto rajauksessa voi tarkoittaa 
huomattavasti suurempaa työkuormaa tutkimuksessa. Omasta mielestäni rajaus 
kuitenkin onnistui ja lopputuloksena tutkittiin juuri sitä asiaa mitä oli tarkoituskin. 
Koenkin, että itselleni on jäänyt tutkimuksesta paljon käteen ja se on 
mahdollistanut uudenlaista oppimista aiheeseen liittyen. 
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LIITE 1. Saatekirje. 
 
 
 
 
 
Hei, 
 
Olen Marko Rintanen ja opiskelen kansainvälistä kauppaa Vaasan 
ammattikorkeakoulussa. Opintoni ovat loppusuoralla ja olen tekemässä 
opinnäytetyötä. Opinnäytetyön aiheena on Sijoitusriskit Yhdysvaltojen 
osakemarkkinoilla. Tutkimuksessa on tarkoitus tutkia Yhdysvaltojen 
osakemarkkinoita kokonaisuutena suomalaisen osakesijoittaja-ammattilaisen 
näkökulmasta. Tarkoitus on löytää suurimmat riskit 
osakemarkkinoilla.Tutkimuksen toisena tavoitteena on selvittää kuinka 
osakesijoittamisen ammattilaiset huomioivat nämä riskit sijoittamisessa. 
 
Tarvitsenkin teiltä apua tutkimuksen toteuttamiseen. Haluaisinkin sopia 
haastattelun kyseisestä aihealueesta. Haastattelu tulee kestämämään noin 
tunnin ja haastateltava tulee tutkimuksessa olemaan nimetön. Ennen 
haastattelua annan teille lyhyen sivun pitusen kyselylomakkeen, joka tullaan 
käymään haastattelussa läpi.  
 
Otattehan yhteyttä joko puhelimitse tai sähköpostitse. Kiitokset ajastanne ja 
hyvää joulun odotusta! 
 
Ystävällisin terveisin, 
Marko Rintanen 
Puh. 0504023511 
marko_rintanen@hotmail.com 
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LIITE 2. Kyselylomake. 
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LIITE 3. Haastattelurunko. 
 
 
